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Produktivitatsparameter einer jeden Firma in Periode ¢

Riickfluss in Periode ¢ derin t —1 gekauften Wertpapiere

Bestand an Staatsanleihen in Periode ¢

Konsum des Haushaltes in Periode ¢

Teil des Konsums des Haushaltes in Periode ¢, der in Region F' hergestellt wurde

Teil des Konsums des Haushaltes in Periode ¢, der in Region H hergestellt wurde
gleichgewichtiger Konsum des Haushaltes in Periode ¢

Teil des gleichgewichtigen Konsums des Haushaltes in Periode ¢, der in Region F' herge-
stellt wurde

Teil des gleichgewichtigen Konsums des Haushaltes in Periode ¢, der in Region H her-
gestellt wurde

Nachfrage nach einer Gutervariante j in Periode ¢, die in Region I hergestellt wurde
Teil des Konsums des Haushaltes in Periode ¢, der in Region H hergestellt wurde

Kosten der Produktion einer Glitervariante j in Periode ¢

In Periode ¢ gebildete Erwartungswert einer Variablen in Periode 7 +1

Region F

Staatskonsum in Periode ¢
Region H

Konsumgititer des Haushaltes, die in Periode ¢ in neues Kapital umgewandelt werden

logarithmierte Konsumgtiter des Haushaltes, die in Periode ¢ in neues Kapital umgewan-
delt werden

Bestand an physischem Kapital in Periode ¢
Kapitalnachfrage einer Firma j in Periode ¢
Geldnachfrage des Haushalts in Periode ¢

monetéare Basis/Geldmenge in Periode ¢
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aggregierte Grenzkosten in Periode ¢ in Region H

Grenzkosten von Firma j in Periode ¢

Arbeitsstunden des Haushalts in Periode ¢

Arbeitsnachfrage der Firma j in Periode f(gemessen in Arbeitsstunden)
Finanzvermogen eines Haushaltes inklusive Realkasse zu Beginn der Periode t
Gesamtpreisindex der Region H in Periode ¢

gleichgewichtiger Gesamtpreisindex der Region H

Preis den eine Firma die ihre Preise andern kann, in Periode ¢ festsetzt
Preisindex in Periode ¢ Uber alle in Region F' produzierten Gliter
gleichgewichtiger Uber alle in Region F' produzierten Giter

Preis einer Gitervariante j in Periode ¢ die in Region F' produziert wurde
Preisindex in Periode ¢ Uber alle in Region H produzierten Glter
gleichgewichtiger tber alle in Region H produzierten Giter

Preis einer Gitervariante j in Periode ¢ die in Region H produziert wurde

Preis einer Gutervariante jin Periode ¢
Diskontierungsfaktor in Periode ¢
Diskontierungsfaktor von Periode 7' in Periode ¢
Rendite des physischen Kapitals in Periode ¢
Terms of Trade der Periode ¢

Nominalsteuern in Periode ¢

Intertemporale Nutzenfunktion der Haushalte

Nutzen des Haushaltes in Periode ¢
Bellmangleichung

Nominallohn in Region H in Periode ¢
Gesamtproduktion in Periode ¢
Produktion einer Variante j in Periode ¢

logarithmierter Konsum des Haushaltes in Periode ¢
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logarithmierter Konsum des Haushaltes in Periode ¢, von Gitern die in Region H pro-

duziert wurden

logarithmierter Konsum des Haushaltes in Periode ¢, von Gutern die in Region F' produ-

ziert wurden

logarithmierte Staatsausgaben in Periode ¢

logarithmierte gleichgewichtige Staatsausgaben

durchschnittlicher Zins in Periode ¢

logarithmierter durchschnittlicher Zins in Periode ¢

Zins auf Geld (von der Zentralbank in Periode ¢ gesetzt)

Zins einer einperiodigen Staatsanleihe in Periode ¢

zinsaquivalente Rendite des physischen Kapitals in Periode ¢

Realkasse in Periode ¢

logarithmierte Realkasse in Periode ¢

logarithmierte durchschnittliche Grenzkosten in Periode ¢

logarithmierte Grenzkosten einer Firma j in Periode ¢

logarithmierter optimaler Preis den eine Firma in ¢ setzt

logarithmierter Preisindex der Periode ¢

logarithmierter Preisindex in Periode ¢ der in Region F' hergestellten Giiter
logarithmierter Preisindex in Periode ¢ derin Region H hergestellten Guter
gleichgewichtiger logarithmierter Preisindex

Realer Zins in Periode ¢

Terms of Trade in Periode ¢

Nutzen durch Konsum des Giiterbiindels C, in Periode t

Nutzen des Konsums des in Region H und F' hergestellten Guterbtindels
Nutzen des Konsums der in Region H hergestellten Giitervarianten
Nutzen des Konsums der in Region F' hergestellten Gutervarianten
logarithmierter Geldnachfrageschock in Periode ¢

logarithmierter Glternachfrageschock in Periode ¢
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logarithmierter Giiterangebotsschock in Periode ¢
logarithmierter nominaler Wechselkurs in Periode ¢

logarithmiertes Volkseinkommen der Periode ¢
gleichgewichtiges logarithmiertes Volkseinkommen

Parameter der Giliternachfragefunktion

Lagrangefunktion der Subnutzenfunktion des Konsums der in H produzierten Giiterva-
rianten

Lagrangefunktion der Subnutzenfunktion des Konsums der in H oder F' produzierten
Guterbiindel

realer Wechselkurs

Lagrangefunktion der Kostenfunktion einer Firma in Periode ¢

Parameter der Bellmangleichung
Lagrangeparameter der Lagrangefunktion C
Lagrangeparameter der Lagrangefunktion R

Lagrangeparameter der Lagrangefunktion Z

Determinante

Parameter der CES-Nutzenfunktion (Neigung zum Konsum heimischer Giiter)

Anteil der Staatsanleihen am Vermogen des Haushaltes ohne Realkasse in Periode ¢
konstanter Diskontierungsfaktor
Preisdispersion der in Periode ¢ in Region H hergestellten Glter

gleichgewichtige Preisdispersion der in Region H hergestellten Gliter

logarithmierte Preisdispersion der in Periode ¢ in Region H hergestellten Giiter
Abschreibungen auf physisches Kapital in Periode ¢

logarithmierter realer Wechselkurs in Periode ¢

Anteil der Konsumgdterpreise, der in einer Periode unverandert bleibt

Anteil der Konsumgiterpreise, der in zwischen den Perioden T und ¢ unverdndert bleibt
gleichgewichtiger Anteil der volkswirtschaftlichen Aggregate (Konsum, Staatsausgaben,

Sparen) am Volkseinkommen
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Parameter der CES-Nutzenfunktion (Substitutionselastizitdt zwischen Glitern aus Region
H und F )

Substitutionselastizitat zwischen den Produktionsfaktoren

@, Parameter, der die unvollkommene Umwandlung von Ersparnis in Investitionsgiliter wie-
dergibt

K Parameter der Grenzkostenfunktion

Kp Ky Kpy Parameter der Guterangebotsfunktion

Kyr Kuy Kuynu Parameter der Giuterangebotsfunktion bei Migration

AZS Elastizitat des Glterangebots beziglich einer Veranderung der Nominalpreise

/11:40 Elastizitat der Geldnachfrage bezliglich einer Veranderung der Realzinsen

/1fD Elastizitat der Glternachfrage beziglich einer Veranderung der Realzinsen

/VKD Elastizitat der Geldnachfrage beziiglich einer Veranderung des Volkseinkommens

/ISYD Elastizitat der Glternachfrage beziiglich einer Veranderung der Terms of Trade

,17 Monopolgewinn einer Firma ( Markup auf den Grenzkosten)

U logarithmierter Monopolgewinn einer Firma ( Markup auf den Grenzkosten)

Disnutzenfunktion des Arbeitsleides
Inflationsrate in Periode t
Inflationsrate in Periode t beziglich der in Region F' hergestellten Giter

gleichgewichtige Inflationsrate in Periode t bezlglich der in Region F' hergestellten Gu-
ter

Inflationsrate in Periode t bezuglich der in Region H hergestellten Gliter
gleichgewichtige Inflationsrate in Periode t bezlglich der in Region H hergestellten Gu-
ter

Zustandsvariable der Bellmangleichung (kann als Wert des Vermoégens des Haushaltes in

Periode ¢ interpretiert werden)

Substitutionselastizitat zwischen den Konsumgutvarianten

auf den Initialbedingungen beziiglich der relativen Nettowertpapierhaltung beruhende
Konstante

Substitutionselastizitat der Konsumausgaben des Haushaltes
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Indizes

Substitutionselastizitdt der Realkasse in der Nutzenfunktion

Substitutionselastizitdt des Arbeitsleides in der Nutzenfunktion

Parameter

Nutzen der Realkasse

Parameter der Glternachfragefunktion

Zustandsvariable der Bellmangleichung (Wert des Vermogens des Haushaltes in Periode
1)

Geldnachfrageschock in Periode ¢

logarithmierter Geldnachfrageschock in Periode ¢

Freizeitpraferenzschock in Periode ¢

logarithmierter Freizeitpraferenzschock in Periode ¢

Zeitpraferenzschock in Periode ¢ (bezliglich der Verlagerung von Konsum in die Zukunft)

logarithmierter Zeitpraferenzschock in Periode ¢
Staatsnachfrageschock in Periode ¢

logarithmierter Staatsnachfrageschock in Periode ¢

Finanzmarktschock in Periode ¢ (Schock auf die Umwandlung von Ersparnis in Investitio-
nen)

logarithmierter Finanzmarktschock in Periode ¢

Zinsdifferential zwischen dem Zins auf Staatsanleihen und dem Zentralbankzinssatz (Op-
portunitdtskosten der Geldhaltung in Periode ¢)

Differenz zwischen zinsadadquater Rendite und den Abschreibungen auf Kapital
logarithmiertes Zinsdifferential in Periode ¢

Gewinnfunktion von Firma j in Periode t

Variablen der Region F'
Zeitpunkt ¢

Zeitpunkt T’
Gltervariante j
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Symbolverzeichnis des angewandten Gleichgewichtsmodells

aec A

ae ACES
aec ALEO

ceC
ceCD

ce(CDuCM)

ce CDN
ceCE
ce CEN
ceCM
ceCT
ceCT
ceCX

cwis,

DMPS

CPI

DPI
dwts,
EG
EH

EXREU
EXRRW

FSAV w

Der Wirtschaftsbereich a ist Element der Wirtschaftsbereiche A

a ist Element der Wirtschaftsbereiche mit einer CES-Funktion im 1.
Technologienest

Set von Wirtschaftsbereichen mit Leontief-Funktion im ersten Tech-
nologienest

Das Gut c ist Element des Gitersets

Gut c ist Element des Giitersets heimischer Giter, die im Inland

verkauft werden

Gut ¢ ist Element des Glitersets, welches Giiter beinhaltet, die im

Inland hergestellt und im Inland angeboten werden und Element des
Gutersets im Ausland hergestellter Giter, die ins Inland importiert
werden.

Gut c ist Element des Sets von Giitern ohne heimischen Vertrieb
Gut cist Element des Exportglitersets

Gut c ist Element des Sets von Gitern ohne Exporte

Das Gut c ist Element der importierten Glter

Das Gut c ist Element des Sets der Transaktionsdienstleistungen
Das Gut c ist Element des Sets heimischer Handelsgliter

Das Gut ¢ ist Element des Sets im Inland produzierter Giiter

Gewicht von Gut c im Konsumentenpreisindex

Veranderung der Sparrate heimischer Institutionen (exogene Variab-
le)

Konsumentenpreisindex (exogen)

Konsumentenpreisindex (exogene Variable)

Gewicht von Gut c im Produzentenpreisindex

Staatsausgaben

Konsumausgaben der Haushalte

Wechselkurs zwischen Inland und EU-Lédndern

Wechselkurs zwischen Inland und RdW-Landern

Auslandsersparnis (EU) fakturiert in auslandischer Wahrung (exoge-

ne Variable)
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FSA Vrdw

feF

GADJ

GSAV
INVSHR
i e INS

i € INSD(c INS)
i € INSDNG (< INS)

i € H(c INSDNG)

ica

a,c

nta,
va

a

MPS,

MPSADJ
MPSO1,

mps,

PA,
PDD

PDS

PE,

peeu,

Auslandsersparnis fakturiert in auslandischer Wahrung (exogene

Variable)

Der Faktor f ist Element des Faktorensets

Anpassungsfaktor der Konsumnachfrage (exogene Variable - Staats-
konsum)

Ersparnis des Staates

Investitionsanteil in der nominalen Absorption

i ist Elements des Sets der Institutionen

I ist Element der heimischen Institutionen

i ist Element der heimischen Nichtregierungsinstitutionen

I ist Element des Sets der Haushalte

Menge des Gutes ¢ pro Einheit der aggregierten Vorleistung a

Menge des Gutes ¢' als Handelsvorleistung des Gutes ¢ pro Einheit

des exportierten Gutes

Menge des Gutes ¢'als Handelsvorleistung pro Einheit des Gutes ¢

welches im Inland hergestellt und angeboten wird

Anteil der Vorleistungen am Endprodukt

Anteil der Wertschopfung am Endprodukt

marginale Sparneigung heimischer Nichtregierungsorganisationen
Anpassungsfaktor der Sparrate (Basisjahr = 0)

Parameter zur Auswahl der Institutionen (Wert 0 oder 1)

Sparrate heimischer Institutionen im Basisjahr

Preis der Produktion eines Wirtschaftsbereiches

Konsumentenpreis fur ein Gut, welches im Inland hergestellt wurde
und nicht gehandelt wird

Produzentenpreis fir ein Gut welches im Inland hergestellt wurde
und nicht gehandelt wird.

Exportpreis in inlandischer Wahrung mit Transaktionskosten

Exportpreis in auslandischer Wahrung / EU
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perw,
PINTA,

PM,

pmeu,
pmrw
PO,
PO,
PVA
P,
PX,
PXAC,
04,
oD,

OF,
OF,,
OFS,
06,
OH,,

OHA

a,c

OINT,,
QINTA,
QINV

oM
Q0.
VA4,

Exportpreis in auslandischer Wahrung / RdW
Aggregierter Zwischengutpreis des Wirtschaftsbereiches a

Import Preis in heimischer Wahrung einschlieBlich Transaktionskos-

ten

Import Preis in Euro /EU

Import Preis in auslandischer Wahrung / RdW

Preis der Vorleistung

Preis der Vorleistung / Transaktionsdienstleistung ¢'

Preis der Wertschopfung

Preis des Kompositionsgutes (einschlielich Umsatzsteuer)
Aggregierter Produzentenpreis fiir Gut ¢

Produzentenpreis des Gutes c fiir den Wirtschaftsbereich a
Produktionsmenge des Wirtschaftsbereiches a

Menge der Giiter, die im Inland hergestellt wurden und auf dem
heimischen Markt angeboten wurden

Exportmenge des Gutes ¢

Faktornachfrage von Wirtschaftsbereich a

Angebotsmenge des Faktors f (exogene Variable)
Konsumnachfrage des Staates nach Gut ¢

von Haushalt 4 konsumierte Menge des Gutes ¢

Eigenkonsum der Haushalte von Gut ¢ aus Produktion des Wirt-

schaftsbereichs a

Giltermenge des Gutes ¢ als Vorleistung flir Wirtschaftsbereich a
Menge der aggregierten Vorleistung

Investitionsnachfrage nach Gut ¢ in Mengeneinheiten

Menge der Importe eines Gutes

Menge der auf dem heimischen Markt angebotenen Giiter

Wertschopfung des Wirtschaftsbereiches in Mengeneinheiten
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OXAC, .
QXC

q8.

qdst,
shif; ,
shii, ,
TABS
TINS,
TRII,,,

icm,

ta,

q,
transfr, ,
transf,,

transfr,

i,gov

transfr,

i,row

tva

a

WF,

WEDIST ¢ .4

YG
Yr

YI

marktbestimmte Menge des Gutes ¢ von Wirtschaftsbereich a
Aggregierte Menge eines inlandisch produzierten Gutes ¢

Investitionsglternachfrage des Staates im Basisjahr in Mengenein-

heiten

Bestandsdnderung des Bestandes an Gut ¢
Anteil der heimischen Institution am Einkommen durch Faktor [
Anteil der Transfers von i' zu i am Nettoeinkommen

nominale Absorption

direkte Steuern fur Institution i
Transfereinkommen der Institution i von Institution i'
Menge des Gutes c¢'als Handelsvorleistung pro importierte Einheit

C

Steuern auf die Produktion in Wirtschaftsbereich a
Exportsteurer

Direkte Steuern auf Faktor [

Importzolle

Hohe der Umsatzsteuer

Transfer von f zu Institution i

Transfer der EU-Lander zu Institution i

Transfer des Staates zu Institution i

Transfer der RAW-Lander zu Institution i

Hohe der Wertschopfungsabgabe fiir Wirtschaftsbereich a
Durchschnittlicher Preis des Faktors f

Verteilungsfunktion des Lohnsatzes in Wirtschaftsbereich a (exo-

gen)
Staatseinkommen

Einkommen des Faktors f

Einkommen der Institution i
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oy

ﬁ Zlh

ya,c,h

m

yc,h

va
o/,

Einkommen der heimischen Institution i von Faktor f

Effizienzparameter in der CES-Produktionsfunktion

Verlagerungsparameter fiir die Aggregationsfunktion heimischer
Guter

Verlagerungsparameter Armington-Funktion
Verlagerungsparameter der CET-Funktion

Effizienzparameter in der CES-Wertschépfungsfunktion

marginaler Konsumanteil des Gutes ¢ produziert durch Wirtschafts-
bereich a fiir Haushalt &

marginaler Anteil der Konsumausgaben fiir Gut ¢ durch Haushalt &
Subsistenzkonsum des Gutes ¢ produziert durch Aktivitat a durch
Haushalt &

Subsistenzkonsum des Gutes ¢ durch Haushalt 4

Anteilsparameter fiir den Anteil des Faktors f in Wirtschaftsbereich

a

CES-Anteilsparameter

Anteilsparameter fir die Aggregationsfunktion heimischer Giiter
Anteilsparameter Armington-Funktion

Anteilsparameter der CET-Funktion

CES-Exponent

Exponent der Aggregationsfunktion

Exponent der Armington-Funktion

Exponent der CET-Funktion

Exponent der CES-Wertschopfungsfunktion

Effektivverzinsung der Produktion ¢ pro Einheit des Wirtschaftsbe-

reiches a
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Symbolverzeichnis des Wachstumsmodells

C, Konsum des T-Gutes

C, Konsum des M-Gutes

E Konsum der Region 1

E* Konsum der Region 2

E Veranderung des Konsums der Region 1

E” Weltkonsum

F Grenzkosten des | Sektors

K Faktor Kapital eingesetzt in Region 1

K* Faktor Kapital eingesetzt in Region 2

K" Weltkapitalbestand

K Verdanderung des Kapitalbestandes

0K neues Kapital

L Faktor Arbeit eingesetzt in Region 1

L* Faktor Arbeit eingesetzt in Region 2

L, Faktor Arbeit im traditionellen Sektor, eingesetzt in Region 1
L, Faktor Arbeit eingesetzt im Finanzsektor der Region 1
L, Faktor Arbeit eingesetzt im Industriesektor der Region 1
M Industriegut

P Preisniveau

T Traditionelles Gut

U Nutzen der Haushalte

Y Einkommen der Region 1

a,, Arbeitseffizienz im Industriesektor

a, Arbeitseffizienz im Finanzsektor

c Nutzen einer Industriegutvariante

g Wachstum der Region 1

g* Wachstum der Region 2

m Migrationskostenkoeffizient

n Anzahl der Unternehmen in Region 1

n* Anzahl der Unternehmen in Region 2
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QA ™ ¥ N R o N R

N

e

Preis einer Variante
Tobins q

Kapitalrendite

Umsatz

Einkommensanteil der Region 1

Kapitalanteil der Region 1

Anteil einer Unternehmung am Gesamtumsatz
Anteil der Unternehmen in Region 1

Zeit

Lohnsatz des Faktors Arbeit in Region 1

Lohnsatz des Faktors Arbeit in Region 2

Lohnsatz des Faktors Arbeit im traditionellen Sektor der Region 1

Konsumneigung der Haushalte
Anpassungskoeffizient des Faktors Arbeit
Abschreibungsrate
Migrationskostenkoeffizient

Koeffizient der Integration der Finanzmarkte
Kapitalkostenkoeffizient

Intertemporale Zeitpraferenz der Haushalte

Substitutionselastizitat der Varianten / Technologiefaktor

Transportkostenkoeffizient
Reallohn in Region 1
Reallohn in Region 2

Reallohndifferenz

22



1.5 Abkiirzungsverzeichnis

AGE Applied General Equlibrium
(angewandte Gleichgewichtsmodelle)

BIP Bruttoinlandsprodukt

CGE Computable General Equilibrium
(angewandte Gleichgewichtsmodelle)

CES Constant Elasticity of Substitution

(konstante Substitutionselastizitat)

CEFTA Central European free Trade Area

CPA Classification of Products by Activities
DM Deutsche Mark

DSGE Dynamic Stochastic General Equilibrium

(dynamisch-stochastische Gleichgewichtsmodelle

EU Europdische Union

EWU 3. Stufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
EZB Europaéische Zentralbank

FED Federal Reserve Bank

F&E Forschung und Entwicklung

GAMS General Algebraic Modeling System

GATT General Agreement on Tariffs and Trade

GTAP Global Trade Analysis Project

IFPRI International Food Policy Research institute

-0 Input- Output

LCU Local Currency Units

MOE Mittel und osteuropaische Lander

NML Neue Mitgliedslander

NOG Neue Okonomische Geografie

RBC Real Business Cycle (reale Konjunkturmodelle)

RGW Rat fir gegenseitige Wirtschaftshilfe

TARGET Transeuropaisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-

Zahlungsverkehrssystem
us United States of America
Wwu Wirtschafts und Wahrungsunion
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2 Einleitung

Die Europaische Wahrungsunion (EWU)' umfasst heute 16 Staaten mit insgesamt 321 Millionen Ein-
wohnern, sie ist mit einem Bruttoinlandsprodukt von 22,9 Billionen Euro einer der groRten Wirt-
schaftsrdume der Erde. In den nachsten Jahren wird die EWU durch die Aufnahme der 2004 und
2007 beigetretenen neuen EU-Lander weiter wachsen. Da der Beitritt von der Erfillung der Kriterien
von Maastricht abhangt, erfolgt die Erweiterung im Gegensatz zur 5. Erweiterungsrunde der EU nicht
als Block, sondern sequentiell. Nach den Beitritten von Slowenien am 1.1.2007 und der Slowakei zum
1.1.2009 steht der Beitritt eines gréBeren Landes in den nachsten Jahren bevor. Daher st6Rt die Fra-
ge der Effekte eines solchen Beitritts auf ein breites Interesse in der konomischen Literatur?.

In dieser Arbeit wird untersucht, wie sich der Beitritt zur Wahrungsunion auf die neuen Mitgliedslan-
der auswirkt. Es werden Hinweise gegeben, in welchen Fallen ein schneller Beitritt optimal ist und
damit indirekt, unter welchen Bedingungen ein Land auch bei moglicher Erflillung der Maastricht-
Kriterien einen Beitritt verzogern sollte.

Aus Sicht der traditionellen Theorie optimaler Wahrungsraume soll sich ein optimaler Wahrungsraum
durch eine hohe Faktormobilitat (Mundell 1961), einen hohen Offenheitsgrad (McKinnon 1963), ei-
nen hohen Grad an Finanzmarktintegration (Ingram 1969), einen hohen Diversifikationsgrad der Pro-
duktion (Kenen 1969) und eine identische politische Zielsetzung (Corden 1972) auszeichnen. Eine um
die neuen EU-Mitgliedslander erweiterte Eurozone erfillt diese Kriterien fir einen optimalen Wah-
rungsraum offensichtlich nicht. Die Theorie optimaler Wahrungsraume wiirde deshalb erwarten, dass

idiosynkratische Schocks besser abgebaut werden kénnen, wenn diese Lander nicht Mitglied der

! Der Begriff EWU wird synonym fiir die 3. Stufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) verwendet. Alle 27 Mitgliedslander der EU sind ebenfalls Mitglieder der EWWU. Die EWU
besteht z.Zt. nur aus 16 Mitgliedslander (Belgien, Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien,
Zypern).

’ Die Analyse der Effekte einer Erweiterung der EWU ist in den letzten Jahren auf erhebliches akade-
misches Interesse gestoRen. Wahrend Handelsbkonomen beachtliche Gewinne durch einen Beitritt
aufgrund des Wachstums von Handel und Kapitalverkehr ermitteln (Maliszewska et al. 2006, Tichy
2007, Brouwer et al. 2008), untersuchen Arbeitsmarktokonomien die Flexibilitdt der Lohne in der
Eurozone und den ehemaligen planwirtschaftlichen Staaten (Boeri und Garibaldi 2006, Radziwill et al.
2006, Arpaia und Pichelmann 2007). Hauptuntersuchungsgegenstand ist jedoch die ,Reale Konver-
genz” neuer und alter EWU-Mitgliedslander und inwieweit die Maastricht Kriterien diese sicherstel-
len. Daneben diskutieren Finanzwissenschaftler die fiskalpolitischen Konsequenzen des Beitritts; das
Problem von strategischen Verhaltensweisen (Gyorffy 2007), die Notwendigkeit einer fiskalpoliti-
schen Konsolidierung (Mulas-Granados et al. 2006, Onorante 2006) oder einer aufgrund des Beitritts
notwendigen fiskalpolitischen Union (Yeh 2007). Weiterhin werden die Folgen der Erweiterung fir
die Geldpolitik der EZB und deren Transmission untersucht (De Grauwe und Senegas 2006, Paczynski
et al. 2006, Giannellis und Papadopoulos 2007, Hansen und King 2007, Kasman et al. 2008, Moons
und Van Poeck 2008).
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Wahrungsunion waren. Diese Implikation der traditionellen Theorie verandert sich auch dann nicht,
wenn neuere Ansatze herangezogen werden. So werden mit dem Kosten-Nutzen Ansatz der Theorie
optimaler Wahrungsraume zwar auch Gewinne der Wahrungsunion ermittelt, jedoch bleiben die in
den traditionellen Ansatzen aufgezeigten Kosten, die aus dem Verlust geldpolitischer Souveranitat
resultieren, bestehen. Die Theorie endogen optimaler Wahrungsrdume (Rose 2000) betrachtet die
Optimalitat eines Wahrungsraumes Uber die Zeit. Die mit einer Wahrungsunion verbundene Senkung
der Transaktionskosten fiihrt nach Rose zu einer verstarkten Integration der Glitermarkte, die wiede-
rum auf lange Frist eine Angleichung der Konjunkturzyklen bewirken kann. Hierdurch besteht die
Moglichkeit, dass ein nicht optimaler Wahrungsraum optimal wird. Demnach kdnnte der Beitritt der
neuen Mitgliedslander zwar zu einem nach den Kriterien der traditionellen Theorie nicht optimalen
Wahrungsraum flihren, tGber die Zeit wiirde sich aber dennoch ein optimaler Wahrungsraum einstel-
len. Diese Hypothese ist nicht unumstritten, so geht Krugman (1999) von einer durch die Gitermarkt-
integration bedingten starkeren Spezialisierung der Produktion aus. Damit kdnnte es zu einer starke-
ren Asymmetrie der Konjunkturzyklen kommen.

In dieser Arbeit wird ein neuer Weg verfolgt, die Probleme eines Beitritts von Landern zu einer Wah-
rungsunion zu untersuchen, die sich in einem wirtschaftlichen Transformationsprozess befinden.
Dabei wird der Beitritt aus drei verschiedenen Perspektiven betrachtet: Erstens werden die Konse-
quenzen der Wahrungsunion fiir die Stabilitatspolitik der neuen Mitgliedslander im Rahmen eines
neukeynesianischen Modells analysiert. Zweitens werden die mit der Transaktionskostensenkung
verbundenen Gewinne in einem angewandten Gleichgewichtsmodell quantifiziert. Drittens werden
die wachstumstheoretischen Wirkungen der Finanzmarktintegration in einem dynamischen Gleich-
gewichtsmodell untersucht. Da die drei Aspekte der makrockonomischen Stabilitdt, der Transakti-
onskostensenkung und der dynamischen Wirkungen der Finanzmarktintegration weitgehend unab-
hangig voneinander auftreten, ist die Verwendung verschiedener Modelle mit geringen Kosten ver-
bunden.

Die Arbeit ist in drei Teile gegliedert, jeder Teil behandelt eine der drei Perspektiven eines Beitritts
zur Wahrungsunion. Im ersten Teil werden die stabilitatspolitischen Konsequenzen eines Beitritts
untersucht. Hierzu wurde ein neukeynesianisches dynamisch-stochastisches Modell entwickelt, wel-
ches auf Vorarbeiten von Woodford (2005) und Gali (2008) beruht. Der Vorteil dieses Modellrahmens
lasst sich an zumindest zwei Punkten festmachen. Zum einen basiert das Modell auf einem mikro-
o6konomischen totalanalytischen Gleichgewichtsmodell, demnach kénnen die Parameter des Modells
mikrofundiert werden. Eine Abbildung verschiedener Charakteristiken einer Volkswirtschaft wird
hierdurch moglich. So kénnen auch sich widersprechende Kriterien wie ein hoher Offenheitsgrad und

eine hohe Diversifikation der Produktion in einem einheitlichen Modell und damit einem konsisten-
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ten theoretischen Rahmen untersucht werden. Zum zweiten erlaubt die Darstellung in der sogenann-
ten neuen IS-LM Form eine einfache Beschreibung der komplexen Interaktionen des Modells.

Die Beurteilung der stabilitatspolitischen Konsequenzen eines Beitritts erfolgt in drei Abschnitten. In
Abschnitt 3.3 werden die stabilitdtspolitischen Eigenschaften fester und flexibler Wechselkurse bei
drei Arten von Schocks, Geldnachfrageschocks, Gliternachfrageschocks und Giterangebotsschocks
untersucht, da die Vorteilhaftigkeit eines Wechselkursregimes von der Art der Schocks und den Pa-
rametern der Volkswirtschaft abhangt. Insbesondere die Steigung der Geld- und Giternachfragekur-
ve hat erhebliche Auswirkungen auf die Vorteilhaftigkeit des Wechselkursregimes.

Nach der Analyse der generellen Vorteilhaftigkeit der Wechselkursregime werden in Abschnitt 3.4
Kriterien der Theorie optimaler Wahrungsraume untersucht. Die Diskussion einzelner Kriterien geht
auf die traditionelle Theorie optimaler Wahrungsraume zurlick. Da die hier verwendeten Kriterien
der Beurteilung eines Beitritts mittel- und osteuropaischer Lander zur Wahrungsunion dienen, unter-
scheiden sie sich zu traditionellen Kriterien, die die Optimalitdt eines Wahrungsraumes beurteilen.
Daher wird zu jedem Kriterium ein kurzer Uberblick gegeben, in dem eine Abgrenzung zur traditionel-
len Theorie erfolgt.

Im Regelfall unterstiitzen die Kriterien die Stabilitat eines festen Wechselkursregimes und damit die
Vorteilhaftigkeit eines Beitritts zur Wahrungsunion. Im Einzelfall konnen jedoch, wie beispielsweise
bei dem Kriterium eines hohen Offenheitsgrades, zwei gegenlaufige Effekte auftreten. Welcher Effekt
Uberwiegt ist von den Parametern der Volkswirtschaft abhangig.

In Abschnitt 3.5 wird im Unterschied zur stabilitatspolitischen Betrachtung der traditionellen Theorie
die Ubertragung von Schocks innerhalb der W&hrungsunion in die Analyse einbezogen. Flexible
Wechselkurse konnen bei isolierter Betrachtung eines Landes durchaus vorteilhaft sein. Bei festen
Wechselkursen kann jedoch durch die Ubertragung von idiosynkratischen Schocks in andere Linder
der Wahrungsunion durchaus ein stabileres System erreicht werden. Da sich die mittel- und osteuro-
paischen EU-Lander in einem Konvergenzprozess zu den alten Mitgliedslandern befinden, sind bei
deren Beitritt hauptsachlich idiosynkratische Schocks zu erwarten. Im Ergebnis wiirden die neuen
Mitgliedslander durch den Beitritt von einer héheren Stabilitat profitieren, die alten Mitgliedslander
wirden aufgrund der geringen Wirtschaftskraft dieser Lander nur moderat instabiler. Falls die alten
Mitgliedslander die Schocks besser absorbieren kdnnen als die neuen Mitgliedslander, wirde die
Europdische Union insgesamt durch den EWU Beitritt stabiler.

Im zweiten Teil der Arbeit werden Gewinne eines Beitritts zur Wahrungsunion ermittelt, die aufgrund
einer Senkung der Transaktionskosten entstehen. Zu deren Quantifizierung wurde ein angewandtes
Gleichgewichtsmodell entwickelt, welches die Handelsverflechtungen von Polen, Ungarn und Slowe-

nien mit der Eurozone abbildet. Um hierbei die Unterschiede zwischen grofRen und kleinen Léandern
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zu bericksichtigen, wird mit Polen ein groRRes Land, mit Slowenien ein kleines Land, welches bereits
der Wahrungsunion beigetreten ist und mit Ungarn ein mittelgroRes Land untersucht. Die Auswahl
ist zudem auf Lander beschrankt, deren aktuelle gesamtwirtschaftliche Daten verfligbar sind.

Der Vorteil von CGE Modellen liegt in der Kombination eines theoretischen Modells mit aktuellen
Zahlen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Hierdurch ist es moglich die Hohe der Gewinne
und Kosten abzuschatzen. Insbesondere der Handel von Vorleistungs- oder Zwischengtitern fordert in
diesem Modell die Hohe der Gewinne. Diese stehen einmaligen Kosten der Wahrungsumstellung in
Hohe von 0,5 Prozent des BIP gegeniiber. Die ermittelten Gewinne Ubersteigen diese Kosten in allen
drei Landern, wobei starke sektorale Effekte auftreten. So gewinnt in Polen der Agrarsektor, in Un-
garn der Bausektor und in Slowenien die Industrie (Herstellung von Waren) Uberproportional. Im
Anschluss an die Darstellung der Modellergebnisse wird der Wirkungskanal, der zu diesen Ergebnis-
sen fuhrt, kurz diskutiert.

Im dritten Teil dieser Arbeit wird schlieflich ein wachstumstheoretisches Modell der neuen 6konomi-
schen Geografie aufgestellt, um die dynamischen Effekte eines Beitritts zur Wahrungsunion zu ermit-
teln. Das Modell basiert zum einen auf der neuen 6konomischen Geografie nach Krugman (1991) und
zum anderen auf der Wachstumstheorie nach Romer und Romer (1990). Da die Europdische Wah-
rungsunion insbesondere Transaktionskosten auf den Kapital- und Gltermarkten senkt, wurden zu
der Ublichen Betrachtung von Transaktionskosten auf Gltermarkten die Effekte einer Finanzmarktin-
tegration analysiert. Theoretischer Hintergrund ist die Betrachtung von nationalen Informationsvor-
teilen auf Finanzmarkten durch Martin und Rey (2004). Das Modell impliziert, dass sich bei hinrei-
chender Transaktionskostensenkung ein stabiles geografisches Gleichgewicht einstellt. Damit exis-
tiert nicht nur ein stabiles Gleichgewicht, in dem die Wirtschaftsaktivitdt auf eine Region beschrankt
ist (Krugman-Modell), sondern es kann sich bei Angleichung der Wachstumsrate in beiden Landern
ein stabiles Gleichgewicht unabhdngig von der geografischen Verteilung der Wirtschaftsaktivitat ein-
stellen. Eine Integration der Finanzmarkte fiihrt zudem in jedem Fall zu einer Verbesserung der Res-
sourcenallokation und einer starkeren Transmission technischen Wissens.

Damit unterscheidet sich diese Arbeit von bisherigen Studien zur Theorie optimaler Wahrungsraume
insbesondere in drei Punkten:

Erstens werden die stabilitdtspolitischen Konsequenzen eines Beitritts zur Wahrungsunion in einem
neukeynesianischen Modellrahmen umfassend betrachtet. Dieser ermoglicht neben einer Analyse
der stabilitdtspolitischen Eigenschaften unterschiedlicher Wechselkursregime die Analyse der Uber-
tragung von Schocks innerhalb der Wahrungsunion und damit einer gegenseitigen Absicherung. Zu-

dem koénnen die Kriterien der Theorie optimaler Wahrungsraume abgebildet und diskutiert werden.
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Ein zweiter Unterschied dieser Arbeit ist die Quantifizierung der Gewinne eines Beitritts zur EWU auf
Basis aktueller Datenséatze fur drei Lander, Polen, Slowenien und Ungarn, in einem angewandten
Gleichgewichtsmodell. Dieses Modell ermdglicht es nicht nur eine Einschatzung liber die generelle
Wirkung des Beitritts zu geben, sondern es konnen gezielt Sektoren identifiziert werden, die tGber-
proportional von der Erweiterung profitieren. Damit unterscheidet sich diese Arbeit vom Kosten-
Nutzen Ansatz, der verschiedene Arten von mikrookonomischen Gewinnen makrodkonomischen
Kosten gegeniiberstellt. Aufgrund deren Heterogenitat ist eine Quantifizierung der Effekte im Kosten-
Nutzen Ansatz nicht moglich.

Ein dritter Unterschied zu bisherigen Studien besteht in der Betrachtung der wachstumstheoreti-
schen Implikationen eines Beitritts. Durch eine verstarkte Finanzmarktintegration kommt es in dem
Wachstumsmodell zu einem starkeren Wachstum des Wahrungsraumes. Zudem kann sich bei hinrei-
chend niedrigen Transportkosten tber den Kanal des Kapitalverkehrs eine Angleichung der Einkom-
men ergeben. Diese dynamischen Gewinne eines Beitritts werden selbst in den Ansatzen der Theorie
endogen optimaler Wahrungsraume nicht betrachtet.

Aufgrund der drei Unterschiede kommt diese Arbeit zu einer anderen Einschatzung Gber die Vorteil-
haftigkeit eines Beitritts der neuen EU-Lander zur Europdischen Wahrungsunion als bisherige Studi-
en. Da einerseits die in Teil eins ermittelten stabilitatspolitischen Konsequenzen neutral sind oder
eher eine groRere Stabilitat bei Beitritt zur Wahrungsunion implizieren und die in Teil zwei und drei
ermittelten statischen und dynamischen Gewinne eines Beitritts erheblich sind, ist ein schneller Bei-
tritt zur Wahrungsunion fiir die meisten neuen EU-Mitgliedslander vorteilhaft. Voraussetzung ist
jedoch ein hinreichender Entwicklungsgrad der Finanzmarkte.

In Hinblick auf die Optimalitat des Wahrungsraumes wird der Gesamtraum einerseits von einer star-
keren Finanzmarktintegration und einer Senkung der Transaktionskosten profitieren, andererseits
jedoch durch die Ubertragung von Schocks der neuen Mitgliedsldnder in geringem MaRe instabiler.
Daher kann der Beitritt der neuen Mitgliedslander zur EWU fiir den Gesamtraum negative Auswir-
kungen haben. Diese Kosten sind nur dann zu rechtfertigen, falls tiber die schnellere Konvergenz
neuer und alter Mitgliedsstaaten eine hohere Stabilitdt des Wahrungsraumes erzielt wird. Das

neukeynesianische Wachstumsmodell gibt Hinweise, dass eine solche Entwicklung eintreten kénnte.

28



3 Stabilitatspolitische Eigenschaften einer gemeinsamen Wahrung

Der Beitritt zu einer Wahrungsunion und damit einem System fester Wechselkurse hat weitreichende
Folgen fiir die AuBenwirtschaftspolitik. Durch den Ubergang zu einem festen Wechselkurssystem
besteht die Gefahr, dass diese ihre stabilitatspolitischen Aufgaben, die Sicherstellung der Funktions-
weise der Geld- und Fiskalpolitik und die Sicherung der Volkswirtschaft vor auRenwirtschaftlichen
Schocks, nur noch eingeschrankt wahrnehmen kann. Die Kosten die hierdurch entstehen, miissen bei
der Beurteilung der Vor- und Nachteile eines Beitritts zu einer Wahrungsunion beriicksichtigt wer-
den.

Das Stabilitatsproblem fester Wechselkurse wurde bereits in der von Mundell (1961) begriindeten
traditionellen Theorie optimaler Wahrungsrdume diskutiert. Ein Wahrungsraum ist dementspre-
chend optimal, falls eine Wechselkursanpassung entweder unnotig oder ineffizient ist. Folglich exis-
tieren Kriterien die zur Beurteilung der Optimalitdt eines Wahrungsraumes herangezogen werden
konnen. Die finf Kriterien, Faktormobilitdt (Mundell 1961), ein hoher Offenheitsgrad (McKinnon
1963), eine hohe Diversifikation der Produktion (Kenen 1969), integrierte Finanzmarkte (Ingram
1969) und eine identische politische Zielsetzung (Corden 1972) dienen noch immer als Grundlage zur
Untersuchung der Optimalitdt eines Beitritts oder der Griindung von Wahrungsunionen (vgl.
Dabrowski und Rostowski 2006). Mit dem Kosten- Nutzen-Ansatz und der Theorie endogen optimaler
Wahrungsraume gab es eine Weiterentwicklung die neben den Kosten noch statische und dynami-
sche Gewinne betrachtet. Da jedoch auch in diesen Ansdtzen das Stabilitatsproblem als Hauptkos-
tenkomponente eines Beitritts bzw. der Griindung einer Wahrungsunion gesehen wird, bleiben die
traditionellen Kriterien weiterhin aktuell.

Der erste Teil dieser Arbeit steht in der Tradition der traditionellen Theorie optimaler Wahrungsradu-
me, erganzt diese jedoch durch die Berlicksichtigung von drei Punkten:

Zum einen wurde in der traditionellen Theorie nicht zwischen verschiedenen Arten von Schocks un-
terschieden, dies erfolgt in Kapitel 3.4. Diese Betrachtung ist wichtig, da unterschiedliche Arten von
Schocks in unterschiedlicher Weise kompensiert werden. So ist im Hinblick auf die Ziele der Stabili-
tatspolitik ein System fester Wechselkurse bei Geldnachfrageschocks einem System flexibler Wech-
selkurse Gberlegen, wobei bei Gliternachfrageschocks tblicherweise der umgekehrte Zusammenhang
gilt.

Zweitens wurden die Kriterien in verschieden Modellen entwickelt, deren Implikationen sich zumin-

dest teilweise widersprechen®. Da die Autoren der traditionellen Theorie unabhingig voneinander

? Dies reflektiert die historische Diskussion um den optimalen Wahrungsraum, d.h. die Grenzen fle-
xibler Wechselkurse. Diese Diskussion lasst sich nur bedingt auf das Problem eines Beitritts der neu-
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arbeiteten und teils gegensatzliche Auffassungen vertraten, unterscheiden sich die aus dem Kenen-
Modell abgeleiteten Empfehlungen erheblich von denen des McKinnon-Modells. Nach dem Kenen-
Kriterium waren die Kosten des Beitritts zu einer Wahrungsunion fir ein groBes Land geringer, da
groRRe Lander Ublicherweise einen hohen Diversifikationsgrad aufweisen. Bei McKinnon hingegen sind
die Kosten eines Beitritts flr ein kleines Land geringer, da kleine Lander (iblicherweise einen hoheren
Offenheitsgrad aufweisen. Die Unterschiede basieren auf den spezifischen Modellannahmen. Um das
Problem widerspriichlicher Empfehlungen zu vermeiden, wird daher in Kapitel 3.4 ein Modell entwi-
ckelt, in welchem die Kriterien der traditionellen Theorie simultan dargestellt werden kdnnen.

Ein weiterer dritter Punkt, die Ubertragung von idiosynkratrischen realen oder monetiren Schocks
von einer Region in einer Wahrungsunion in eine andere, wird in der traditionellen Theorie nicht
betrachtet®. Dies ist nicht weiter erstaunlich, als in der traditionellen Theorie die Frage des optimalen
Wahrungsregimes im Vordergrund steht. Die Binneneffekte einer Wahrungsunion werden erst spater
(Mundell 1973) betrachtet, als die Planung einer Europaischen Wahrungsunion konkretere Formen
annimmt.

Eine Ubertragung von Schocks hat weitreichende Auswirkungen, da die in der traditionellen Theorie
Ubliche Annahme eines stabilen oder instabilen Auslandes nicht mehr gilt. Schocks werden (iber die
binnenwirtschaftliche Verflechtung einer Wahrungsunion von einer Region in alle anderen Regionen
Ubertragen. Hierdurch reduziert sich die Schockwirkung in der Region, die von dem Schock urspriing-
lich getroffen wurde und erhéht sich in allen anderen Landern. Falls die Wahrscheinlichkeit von
Schocks getroffen zu werden in allen Landern gleich ist, so kann nach Mundell (1973) der Beitritt zu
einer Wahrungsunion als Versicherung vor idiosynkratischen Schocks verstanden werden.

Dies impliziert jedoch auch, dass ein Beitritt zur Wahrungsunion fiir ein Land eine héhere Stabilitat
mit sich bringen kann, falls die Wahrscheinlichkeit von Schocks getroffen zu werden fiir dieses Land
hoher ist als fiir die anderen Lander der Wahrungsunion. Eine Wahrungsunion senkt hingegen die
Stabilitat eines Mitgliedslandes, wenn dieses weniger stark von Schocks getroffen wird, als die ande-

ren Lander der Wahrungsunion.

en EU-Lander zur EWU anwenden. Hierzu ist die Untersuchung landerspezifischer Kriterien in Anleh-
nung an die Theorie optimaler Wahrungsrdume sinnvoll, da die Charakteristika dieser Lander be-
kannt sind.

* Da die traditionelle Theorie von gleichartigen Liandern ausgeht, spielte in der damaligen Diskussion
die Ubertragung von Schocks innerhalb des W&hrungsraumes keine Rolle. Erst im Hinblick auf die
Griindung einer Europadischen Wahrungsunion mit heterogenen Landern diskutierte Mundell (1973)
erstmals die Moglichkeit einer solchen Schockiibertragung. Im Hinblick auf den Beitritt der neuen EU-
Lander ist diese Schockiibertragung jedoch nicht nur ein weiteres Kriterium eines optimalen Wah-
rungsraumes. Da diese Linder gemeinhin als anfilliger fur Guternachfrageschocks gelten (vgl.
Trotignon 2005), kann ein Beitritt zur EWU deren Stabilitdt erhéhen.
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Nach Trotignon (2005) ist die Wahrscheinlichkeit von Schocks getroffen zu werden in den neuen EU-
Mitgliedslander hoher als in den alten EWU-Mitgliedslander. Die Ursache hierfiir sind technologiear-
me traditionelle Wirtschaftszweige, wie die Bekleidungsindustrie in Bulgarien und Rumanien, die
Stahlerzeugung in der Slowakei, die Weiterverarbeitung von Ol in Estland und Lettland, sowie die mit
vergleichsweise wenig Kapital ausgestatteter Landwirtschaft in Polen. Diese Sektoren sind potentiell
durch Giiternachfrageschocks gefdahrdet. So kam es beispielsweise bereits in den 1970er Jahren zu
einem Nachfrageriickgang nach in Deutschland produzierten Lederprodukten und zumindest seit
2001 steht die Bekleidungsindustrie in Italien unter immensem Wettbewerbsdruck und verzeichnet
eine rucklaufige Nachfrage.

Aber auch neue technologieintensive Wirtschaftsbereiche, wie die Computerhardwareindustrie in
Ungarn und die Industrie fiir Telekommunikationszubehor in Estland kénnen Gegenstand von
Schocks sein. Hier ist insbesondere die Lohnsteigerung eine Gefahr, die moglicherweise auf Prafe-
renzschocks bezliglich der Arbeit-Freizeit Entscheidung einhergeht.

Alles in allem existieren in einer Volkswirtschaft haufig Sektoren, deren Wahrscheinlichkeit von
Schocks getroffen zu werden besonders hoch ist. In den neuen EU-Mitgliedslandern ist jedoch die
Bedeutung dieser Sektoren hoher als in den EWU-Mitgliedslandern, weshalb Trotignon (2005) einen
héheren Schockindex fiir diese Lander ermittelt. Flir den Beitritt zur EWU spielt daher die
Schockiibertragung eine grolRe Rolle. Sie wird in Kapitel 3.5 diskutiert.

Bevor nun der neukeynesianische Modellrahmen in Abschnitt 3.2 erlautert wird und die Analyse der
Wirkung verschiedener Schocks erfolgt, wird der Begriff Stabilisierungspolitik wie er in dieser Arbeit
verwandt wird, definiert und die in den Abschnitten 3.3, 3.4 und 3.5 betrachteten Arten von Schocks

dargestellt und ihre Relevanz diskutiert.
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3.1 Die Abbildung der stabilitdtspolitischen Konsequenzen einer Erweiterung

der EWU in einem DSGE-Modell

Zur Analyse der stabilitatspolitischen Konsequenzen eines Beitritts zu einer Wahrungsunion wird ein
neukeynesianisches dynamisch stochastisches Gleichgewichtsmodelle (DSGE) entwickelt. Diese Mo-
dellart ist eine Untergruppe allgemeiner Gleichgewichtsmodelle. Es handelt sich um eine Weiterent-
wicklung der ,,Real Business Cycle” (RBC) Theorie nach Kydland und Prescott (1982). Im Gegensatz zu
einfachen RBC-Modellen wird im neukeynesianischen Grundmodell jedoch von rigiden Preisen aus-
gegangen, Modellerweiterungen behandeln den Arbeitsmarkt und in jlingster Zeit auch den Finanz-
markt. Damit flhrt der Weg der RBC-Literatur von einer nach Lucke (2002) ,grotesken Vereinfa-
chung”, zuriick zur eher klassischen makrookonomischen Analyse. Daher wurde in Anlehnung an
Hicks (1932) der Name ,,neukeynesianische Modelle” von den Autoren dieser neueren RBC Modelle
eingefiihrt, obwohl diese mit der klassischen IS-LM Analyse wenig gemeinsam haben. So wird im
Unterschied zu IS-LM Modellen ein mikro6konomisches Totalmodell aufgestellt und eine logarith-
mierte Taylor-Approximation gebildet. Das hierdurch entstandene log-lineare Gleichungssystem kann
derart umgestellt werden, dass Gleichung entstehen, die an IS und LM Gleichungen erinnern.

Trotz vielfaltiger Kritik an den rigiden Modellannahmen (Buiter und Sibert 2006, Colander et al. 2008)
nehmen DSGE-Modelle mittlerweile in der theoretischen und angewandt-empirischen makrodkono-
mischen Forschung eine dominante Rolle ein. So entwickelten Smets und Wouters (2003, 2007) fur
die EZB ein neukeynesianisches Modell zur geldpolitischen Analyse und Bernanke und Woodford
(2005) ein Modell zur Ableitung einer optimalen geldpolitischen Strategie der FED. Der Erfolg dieser
Modelle liegt zum einen in der rigorosen mikro6konomischen Fundierung, die makro6konometrische
VAR oder SVAR Modelle nicht leisten kénnen, zum anderen in der im Vergleich zu klassischen RBC-
Modellen besseren Prognosefahigkeit.

Gerade diese rigorose mikrookonomische Fundierung macht neukeynesianische Modelle zur Unter-
suchung von stabilitatspolitischen Eigenschaften eines Beitritts zur Wahrungsunion interessant. So ist
die traditionelle Theorie optimaler Wahrungsraume Gegenstand der Lucas Kritik, da sie auf stati-
schen Erwartungen beruht (vgl. Peters 1995, Mann-Quirici 2005, Buscher und Gabrisch 2009).

In dieser Arbeit wird gezeigt, dass die Kriterien der traditionellen Theorie optimaler Wahrungsraume
auch lber das Verhalten optimierender Wirtschaftssubjekte hergeleitet werden kénnen. Zwar liefern
beide Modellarten nicht exakt identische Ergebnisse, dies ist aufgrund der sich teils stark unterschei-
denden Modellannahmen auch nicht verwunderlich. Es zeigt sich dennoch, wie dies Krugman (2000)
bereits andeutet, dass es zu einer Anndherung der traditionellen I1S-LM-ZZ Analyse und der ,neuen

offenen Makro6konomik” kommt.
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In den folgenden Abschnitten wird kurz erklart, was in dieser Arbeit unter dem Begriff Stabilitatspoli-
tik zu verstehen ist. Es folgt ein Abschnitt mit der Erklarung von stochastischen Schocks nach der
Theorie der stochastischen Zyklen von Frisch-Slutzky. Die Relevanz dieser Schocks wird dann im Hin-
blick auf den Beitritt der neuen EU-Lander diskutiert. Im darauffolgenden Abschnitt gehe ich auf die
Einschrankungen, Vorteile und die Kritik an mikro6konomischen Totalmodellen ein. Dieser Abschnitt
leitet dann in den letzten Abschnitt dieser Einleitung ein, indem die Folgen eines Beitritts zur Wah-
rungsunion auf die Transmission von Finanzmarktkrisen kurz diskutiert werden. Es wird in diesem
Abschnitt auch deutlich, warum DSGE-Modelle zumindest zurzeit noch nicht in der Lage sind Finanz-

marktschocks addaquat abzubilden.
3.1.1 Definition der Stabilitatspolitik und Abgrenzung zur Stabilisierungspolitik

Die Abgrenzung der Begriffe Stabilitatspolitik und Stabilisierungspolitik erfolgt nach Cassel und Thie-
me (2003)°. Demnach zielt die Stabilititspolitik darauf ab, die Anpassungsfihigkeit des marktwirt-
schaftlichen Systems sicherzustellen. Der private Sektor wird als stabil angenommen, ihm ist es mog-
lich Impulse zu verarbeiten und moglicherweise auftretende Schwingungen abzubauen. Der Staat
greift nur dann wirtschaftspolitisch ein, wenn die Anpassungsfahigkeit erhalten oder verbessert wer-
den soll. So werden im Rahmen der Stabilitdtspolitik nicht nur prozesspolitische MaBnahmen zur
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gezdhlt, sondern auch ordnungspolitische Mal-
nahmen zu Sicherstellung der Angebotsflexibilitat.

Die Stabilisierungspolitik greift hingegen erst ein, wenn eine Zielabweichung vom Sollzustand der
Wirtschaft festzustellen ist. Hierbei verwendet sie ebenfalls ordnungs- und prozesspolitische Maf3-
nahmen. Die Stabilisierungspolitik ist notwendig, falls der private Sektor instabil ist oder die Anpas-
sungskosten bei Existenz eines stabilen privaten Sektors verringert werden kénnen.

Mithilfe des im nachsten Kapitel vorgestellten DSGE-Modells werden die stabilitdtspolitischen Kon-
sequenzen eines Beitritts zur Wahrungsunion untersucht. Hierzu werden zuerst das Wahrungsregime
und dann die verschiedene Eigenschaften von Volkswirtschaft im Hinblick auf einen Beitritt zu einer
Wahrungsunion analysiert. Die Anpassungsfahigkeit des Systems wird bei Existenz stochastischer

Schocks untersucht. Zur Herleitung der Theorie stochastischer Zyklen wird im nachsten Abschnitt

> Unter Stabilitatspolitik wird in der &lteren deutschsprachigen Literatur die auf Geldwert und Preis-
niveaustabilitidt gerichtete staatliche Wirtschaftspolitik verstanden. Die auf Vollbeschaftigung ausge-
richtete gesamte staatliche Wirtschaftspolitik (mit den Zielen Preisniveaustabilitdt, Vollbeschafti-
gung, stetiges Wirtschaftswachstum und ausgeglichene Zahlungsbilanz) wird traditionell als Konjunk-
tur- und Beschaftigungspolitik bezeichnet. Der Begriff Stabilisierungspolitik ist eine Ableitung aus
dem international geldufigeren Begriff ,stabilization policy”, der jedoch vorwiegend MalRnahmen zu
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beschreibt.
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kurz auf den Widerspruch zwischen Konjunkturtheorie und Gleichgewichtstheorie eingegangen, um

dann die Grundimplikationen der Theorie stochastischer Zyklen zu erklaren.
3.1.1.1 Exogene Schocks und ihre Relevanz

Die Gleichgewichtstheorie und die Konjunkturtheorie scheinen auf den ersten Blick unterschiedliche
Theoriestrange zu sein, die kaum Gemeinsamkeiten aufweisen. So wird in der Gleichgewichtstheorie
ein System definiert, welches ein stabiles statisches Gleichgewicht aufweist. Werden nun Parame-
terwerte des Modells gedandert oder andern sich die Praferenzen der Wirtschaftssubjekte, stellt sich
immer wieder ein stabiles steady-state Gleichgewicht ein.

In der Konjunkturtheorie hingegen ist gerade der Zyklus der Volkswirtschaft Gegenstand der Unter-
suchung. In diesem Sinne existiert kein langfristig stabiles Gleichgewicht, sondern das System folgt
immer wiederkehrenden Konjunkturverlaufen.

Der Widerspruch zwischen Gleichgewichtstheorie und Konjunkturtheorie kann zumindest an zwei
Punkten festgemacht werden; die zeitliche Lange einer Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht
und die Ursache solcher Abweichungen.

Die Griinde fir eine Abweichung vom steady-state Gleichgewicht wurden bereits zwischen 1900 und
1930er Jahren vielfach diskutiert. So beschrieb Pigou (1927) ein Herdenverhalten der Wirtschaftssub-
jekte, Tugan-Baranovsky (1901) und Spiethoff (1902) technologische Verdnderungen sowie Hawtrey
(1927) und Hansen (1938) den Finanzsektor. Die wohl bekannteste Theorie zur Ursache von konjunk-
turellen Schocks hat Schumpeter (1939) aufgestellt. In Erweiterung der bisherigen Literatur zur Kon-
junkturtheorie bestimmt Schumpeter in diesem Buch die Abweichung von Gleichgewichtswerten
modellendogen.

Die zweite Inkompatibilitdat der Konjunkturtheorie mit der Gleichgewichtstheorie wurde von Lederer
(1925) und Léwe (1926) diskutiert. Demnach kann die Persistenz von Schocks auf statischer mikro-
O0konomischer Ebene nicht addquat abgebildet werden. Stattdessen sollen dynamische makrodko-
nomische Aggregate untersucht werden, deren BestimmungsgrofRen klar identifizierbar sind. Mit
dieser Trennung entwickelte sich die Gleichgewichtstheorie Uber viele Jahre unabhdngig von der
Konjunkturtheorie, obwohl Frisch (1933) und Slutzky (1937) mit ihrer Theorie der stochastischen
Zyklen die Grundlage fiir die Kombination beider Theorien legten.

Nach Frisch und Slutzky sind die Aggregate einer Volkswirtschaft stochastischen Schocks unterwor-
fen. Die Griinde fir diese 6konomischen Fluktuationen sind vielfaltig und kdnnen in ihrer Gesamtheit
in theoretischen Modellen nicht diskutiert werden. Die Schocks sind nach Frisch-Slutzky standard-
normalverteilt und vollkommen zufillig; ihr Mittelwert ist Null. Folglich sind die meisten Schocks
vergleichsweise klein und werden durch die folgenden kleinen Schocks kompensiert. Falls jedoch ein
grofRer Schock auftritt, so kann dieser durch die nachfolgenden Schocks kaum kompensiert werden.

34



Daher bedingen groRRe Schocks (oder auch eine spezifische Sequenz kleiner Schocks) eine Abwei-
chung der volkswirtschaftlichen Aggregate von ihrem Gleichgewichtspfad. Uber die Zeit wird die Wir-
kung dieser Schocks abgebaut und die Aggregate kehren wieder zu ihrem Gleichgewichtspfad zuriick.
Mit dieser Theorie der stochastischen Schocks legen Frisch-Slutzky die Grundlage fiir eine Betrach-
tung konjunkturtheoretischer Probleme in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell. Das Problem
der mangelnden Erklarung der Ursache von Schocks wird mit dem Verweis auf deren Vielfaltigkeit
begegnet. Die Persistenz von Schocks wird tiber das zuféllige Auftreten grofRer stochastischer Schocks
erklart, die die Volkswirtschaft nicht sofort abbauen kann. Diese Art der Schockbetrachtung ist ver-
einbar mit der Logik von steady-state Gleichgewichtsmodellen und wird daher in aktuellen DSGE-
Modellen verwendet. Im folgenden neukeynesianischen Modell werden die Schocks grob in drei Ar-
ten untergliedert: Glternachfrageschocks, Giiterangebotsschocks und Geldnachfrageschocks. Die
Guterangebotsschocks werden spéater noch in Praferenzschocks der Konsum-Freizeit Entscheidung
eines reprdsentativen Haushaltes und Produktivitdtsschocks unterteilt. Bei Glternachfrageschocks
konnen fiskalpolitische Schocks und Praferenzschocks, die die Aufteilung des Konsums Gber die Zeit
storen, unterschieden werden. In dem nachfolgenden neukeynesianischen Modell werden diese zwei
Schockarten gemeinsam betrachtet, da die Reaktion der Volkswirtschaft auf diese Schocks im Gegen-
satz zu der Reaktion auf Giterangebotsschocks nahezu identisch ist. Auf eine Darstellung von Fi-
nanzmarktschocks wurde verzichtet, obwohl dies in dem Modellrahmen durchaus moglich ware.
Ursache fiir diesen Verzicht ist die aus meiner Sicht unvollkommene Modellierung der Finanzmarkte
in DSGE-Modellen mit Calvo-Preissetzung. Obwohl die Beschreibung der Ursachen von Schocks fir
die Aufstellung des Modells nicht notwendig ist, wird in den folgenden Abschnitten kurz auf die Be-

deutung der drei Schockarten eingegangen.
3.1.1.2 Geldnachfrageschocks

Geldnachfrageschocks erhohen die Volatilitit einerseits der Produktion und andererseits der Preise.
In den letzten Jahren wurde die Geldnachfrage sowohl auf theoretischem als auch auf empirischem
Gebiet in zahlreichen Artikeln intensiv untersucht. Insgesamt besteht Ubereinstimmung darin, dass
die reale Geldnachfrage mit dem Realeinkommen steigt und mit dem Nominalzinssatz abnimmt. In
der Europdischen Union wurde die Geldnachfrage u.a. von Bekx und Tullio (1989) und Golinelli und
Pastorello (2002) untersucht. Obwohl die Auswahl der Lander, die Methode der empirischen Unter-
suchung und der Untersuchungszeitraum sich unterscheiden, ermitteln die Autoren insgesamt eine
stabile Geldnachfrage als Funktion der Preise, des Volkseinkommens und der Zinsen. Diese Stabilitat

der Geldnachfrage kann in Studien zu den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Japan aufgrund
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von zeitweise auftretender Schocks nicht ermittelt werden®. Als Ursache dieser Instabilitaten gelten
in erster Linie Finanzinnovationen, die das Anlageverhalten der Haushalte und damit deren
Portfolioentscheidung andern. Weiterhin werden Probleme der US-amerikanischen Finanzinstitutio-
nen angefiihrt und insbesondere die hoheren Anforderungen an die Bilanzierung im Einlagengeschaft
und hohere Versicherungspramien fir Einlagen als Ursache ausgemacht. Diese Faktoren kdonnen zu-
dem zu einer starken Einschriankung der Kreditvergabe (credit crunch) und damit zu strukturellen
Briichen fiihren. Die Ursache fiir eine instabile Geldnachfragefunktion in GroRbritannien wird hinge-
gen historisch begriindet. Im Falle Japans wird sie in Zusammenhang mit der Wechselkurspolitik ge-
bracht. Fiir die neuen EU-Mitgliedslander ermitteln Dreger und Reimers (2005) als Hauptunterschied
zur Eurozone einen unterschiedlichen Einkommenskoeffizient der Geldnachfrage. Dementsprechend
kdonnte es trotz des geringen Volkseinkommens bei gleichzeitigem Beitritt einer Mehrheit dieser Lan-

der zu einem Geldnachfrageschock in der Eurozone kommen.
3.1.1.3  Gliternachfrageschocks

Die negativen Auswirkungen eines Glternachfrageschocks wird insbesondere als Ursache der grofRen
Depression der 1930er Jahre diskutiert’ (vgl. u.a. Dornbusch und Fischer 1994). In der Ursachenana-
lyse wird sowohl der Riickgang der Investitionsgiiternachfrage als auch der Konsumgiternachfrage
als Begriindung fir die gravierende Rezession dieser Zeit ausgemacht. In einem frithen Stadium fihr-
ten demnach die fehlenden Investitionsmoglichkeiten zu einem Riickgang der Investitionsgliternach-
frage. Dieser Nachfrageriickgang wurde durch eine auf die Reduktion des Budgetdefizits ausgerichte-
te Fiskalpolitik, die sowohl die Investitionsgiiternachfrage als auch die Konsumgiiternachfrage
schwacht, weiter verstarkt. In Folge einer mit diesen Nachfragesenkungen verbundenen Rezession
reduzieren die privaten Haushalte ihre Konsumgiternachfrage weiter und tragen damit zu einem
starken Rlckgang von Produktion und Beschéaftigung bei. Neuere Untersuchungen u.a. von Frenkel
und Nickel (2005) untersuchen die Gefahr und die Auswirkung von aggregierten Nachfrageschocks
fr die Europaische Wahrungsunion und die neuen EU Mitgliedslandern. Sie kommen zu dem Ergeb-
nis, dass es einen positiven kurzfristigen Zusammenhang zwischen einem Nachfrageschock und dem
Volkseinkommen gibt, dieser jedoch Uber die Zeit verschwindet. Es ist dabei festzustellen, dass die
Reaktion auf einen Nachfrageschocks in den mittel- und osteuropdischen Landern starker ausfallt, als

dies fiir die Lander der Eurozone der Fall ist. Zusatzlich variiert die Starke der Reaktionen zwischen

® Vgl. Duca (1994) und Dotsey et al. (2000) fiir die Vereinigten Staaten. Diese Studien ermittelten
einen strukturellen Bruch in der Geldnachfrage der friihen 90er Jahre.
’ Eine alternative Erkldrung der GroRen Depression gibt Milton Friedman (1956). Monetare Faktoren,
wie Bankenzusammenbriiche und eine verfehlte Zentralbankpolitik, also ein Geldangebotsschock
sind fiir Ihn als Ursache der GroRe Depression verantwortlich zu machen.
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den mittel und osteuropaischen EU Mitgliedslandern. Daneben ist festzustellen, dass die mittel- und
osteuropdischen EU-Léander vorwiegend positive Nachfrageschocks verzeichnen. Dies ist insbesonde-
re dem im Vergleich zur Eurozone starken Wachstum dieser Lander geschuldet (vgl. Stippel 2003). So
ist zu erwarten, dass nach einem Beitritt dieser Lander zur EWU die Haufigkeit von Schocks fir die

Eurozone zunimmt.
3.1.1.4 Giiterangebotsschocks

Das aggregierte Gliterangebot unterliegt wie die aggregierte Glternachfrage wirtschaftlichen Sto-
rungen, deren Einfluss zu einer Verschiebung der aggregierten Angebotskurve fiihren kann. Insbe-
sondere Olpreisschocks werden als solche Angebotsschocks gesehen, da sie die Produktionskosten
steigern und deshalb die Preise, zu denen Unternehmen gewillt sind ihre Produkte anzubieten, erho-
hen. Als Beispiele hierfiir kdnnen die Olpreisschocks zwischen 1973 und 1975 angefiihrt werden, die
das Preisniveau erhdhten und so die Volkswirtschaften in eine Rezession fiihrten. Insbesondere der
zwischen 1979 und 1980 eingetretene Olpreisschock verursachte eine tiefe Rezession. Die damals
hohen Inflationsraten bewogen die Zentralbanken zu einer straffen Geldpolitik. In den Jahren 1980
bis 1982 folgte die bis dahin tiefste Rezession nach dem zweiten Weltkrieg. Aufgrund dieser Erfah-
rungen gewann die Analyse von Angebotsschocks an Bedeutung.

Bis in die 90er Jahre wurden Angebotsschocks vorwiegend als Preisschocks auf Rohstoff-, Energie-
oder Nahrungsmittelmarkten gesehen. Ball und Mankiw (1995) formulierte eine neue Theorie, die
eine Veranderung der relativen Preise mit einer steigenden Inflation in Verbindung bringt. Grund
hierfiir sind Friktionen auf den Giltermarkten, die bedingen, dass Unternehmen nach kleinen Schocks
ihre Preise nicht andern, wahrend sie bei groRen Schocks ihre Preise Uberproportional dndern. Die
Kosten der Preisdnderung sind demnach fir die groRen Auswirkungen von Angebotsschocks verant-
wortlich. In dem neukeynesianischen Modell wird diese Theorie aufgegriffen, indem eine Preisset-
zung nach Calvo (1983) verwendet wird.

Nach Frenkel und Nickel (2005) ist die Auswirkung von Angebotsschocks in den neuen Mitgliedslan-
der der EU starker als in der Eurozone. Fiir diese Lander ist ein hoherer Einfluss des Angebotsschocks
auf die Produktion und das Preisniveau festzustellen, als dies fir Lander der Eurozone Ublicherweise
der Fall ist. Uber die Zeit stellen die Autoren jedoch einen Riickgang der Unterschiede zwischen den
mittel- und osteuropaischen Mitgliedslandern der EU und der Eurozone fest, so dass diese Unter-
schiede Uber die Zeit verblassen dirften. In dem neukeynesianischen Modell werden zwei Arten von
Schocks naher untersucht, Produktivitatsschocks und Praferenzschocks auf die Konsum-Freizeit Ent-
scheidung des reprasentativen Haushaltes. Diese beiden Schockarten sind von daher relevant, als die

Praferenzen der Haushalte in den neuen und alten EU-Léandern sich (iber die Zeit angleichen dirften.
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Des Weiteren sind Produktivitatsschocks zu erwarten, da die neuen EU-Lander in technologischer

Hinsicht mit den alten EU-Landern gleichziehen.
3.1.1.5 Weitere Schocks

Schocks, die durch eine asymmetrische Transmission der Geldpolitik (Baas 2003, Clausen und Hayo
2006) auftreten, werden in dieser Arbeit nicht betrachtet. Hierzu musste zuerst die Wirksamkeit der
Geldpolitik in den neuen Mitgliedslandern der EU untersucht werden, was liber den Rahmen dieser
Arbeit hinausgeht. Dennoch ist eine asymmetrische Transmission der Geldpolitik nach Beitritt zur
EWU denkbar. Cecchetti (1999) geht davon aus, das diese Asymmetrien insbesondere dann auftre-
ten, wenn sich die Finanzmarktstruktur der Mitgliedslander einer Wahrungsunion stark unterschei-
det. Empirische Studien kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Gerlach und Smets (1995) sowie
Mojon und Peersman (2003) kommen aufgrund der Gemeinsamkeiten des Finanzsystems zu dem
Ergebnis, dass die bisherigen EU-Ldnder eine nahezu einheitliche Transmission der Geldpolitik auf-
weisen, wahrend Ramaswamy und Sloek (1997) sowie Hofmann (2006) und Clausen und Hayo (2005)
zwei Gruppen identifizieren, die eine unterschiedliche Geschwindigkeit der geldpolitischen Transmis-
sion aufweisen. Den Beitritt zu einer Wahrungsunion wiirde eine gemeinsame Geldpolitik unter zwei
Annahmen beeinflussen: Es ist einem Land moglich eine autonome Geldpolitik zu betreiben (Annah-
me 1) und die Geldpolitik unterscheidet sich von der der Europaischen Zentralbank bzw. die Trans-
mission der Geldpolitik auf die Realwirtschaft fiihrt zu anderen Ergebnissen (Annahme 2).

Eine weitere Schockart, Finanzmarktschocks, werden in dieser Arbeit nicht betrachtet. Hierzu waére
eine explizite Modellierung der Rigiditdten des Finanzsektors notwendig (vgl. Gai et al. 2008), der
Aufgrund des Transformationsprozess erhebliche Besonderheiten aufweist (vgl. Baas 2006 und Ap-
pendix 8.2.3 ). Die nicht zufriedenstellende Modellierung der Finanzmérkte in DSGE-Modellen ist
moglicherweise auch die starkste Beschrankung, um Aussagen liber Finanzmarktschocks treffen zu

kénnen.
3.1.1.6  Die Kritik an DSGE-Modellen

Dynamisch-stochastische Gleichgewichtsmodelle (DSGE) dominieren zurzeit die makrookonomische
Forschung, obwohl sie erheblichen Beschriankungen unterworfen sind. Ursache der Kritik ist insbe-
sondere die Annahme eines reprasentativen Agenten mit rationalen Erwartungen, sowie die Model-
lierung aggregierter Kapital- und Konsumgiiter.

Die Annahme rationaler Erwartungen geht von Wirtschaftssubjekten aus, die das 6konomische Sys-
tem in dem sie leben vollsténdig antizipieren und in diesem System als alleiniges Ziel ihren Nutzen
maximieren. Dies blendet die Interaktion verschiedenartiger Agenten aus, beriicksichtigt keine In-

formationsfriktionen oder -asymmetrien und kann infolgedessen die Ursache von Schocks, die das
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makrodkonomische System treffen, nicht erklaren. Daher folgen DSGE-Modelle der Theorie stochas-
tischer Zyklen nach Frisch-Slutzky und abstrahieren von den Ursachen von Schocks.

Ein weiterer Kritikpunkt an DSGE-Modellen ist, dass die Verhaltensweise eines reprasentativen Agen-
ten nicht unmittelbar die Reaktion des Aggregats widerspiegeln muss. Dies kann zu Modellimplika-
tionen flhren, die nicht beobachtet oder empirisch nicht bestatigt werden kénnen.

Falls in den Modellen von dem reprasentativen Agenten abgewichen wird und das Verhalten der
Agenten gemaR mikrookonomischen Theorien explizit modelliert wird, wirken diese Verhaltensan-
nahmen in gleicher Weise wie Rigiditdten in friiheren keynesianischen Modellen. Da die Modellie-
rung jedoch nur in bestimmten Teilbereichen des Modells derart detailliert erfolgen kann, sind neue
IS-LM Modelle mit Mikrofundierung dahnlich ad hoc wie traditionelle I1S-LM Modelle.

Ferner kritisiert u.a. Sims (2006) die Verwendung aggregierter Konsum- und Kapitalglter. Hierdurch
besteht bei DSGE-Modelle seiner Ansicht nach die Gefahr, nur Sonderfalle und keine allgemeinen
theoretischen Zusammenhange abzubilden. Insbesondere die nicht lGberzeugende Modellierung der
Kapital- und Finanzmarkte wird von Sims kritisiert, weshalb DSGE-Modelle in der aktuellen Debatte
um die Finanz- und Wirtschaftskrise stark kritisiert werden.

Dennoch wird in der heutigen makrodkonomischen Forschung stark auf DSGE-Modelle zuriickgegrif-
fen. Die Ursache hierfiir kann an zwei Punkten festgemacht werden:

Einerseits reflektiert die Unvollkommenheit der Modelle die beschrankten technischen Méglichkei-
ten. So ist eine Abbildung des Verhaltens und der Interaktion aller Agenten schlicht nicht moglich.
Der Wert der Modelle liegt gerade in der Vereinfachung dieser komplexen Sachverhalte. Dennoch
konnen DSGE-Modelle zumindest zurzeit noch nicht fiir jede beliebige Fragestellung der makrodko-
nomischen Forschung herangezogen werden. Andererseits bieten mikrofundierte Ansatze einen ho-
hen Grad an Flexibilitat, der es ermoglicht, in einzelne Teile des Modells durchaus komplexe Verhal-
tensweisen zu integrieren®. Die neukeynesianischen Modelle sind daher immer auch Schritte in Rich-
tung komplexere Modelle. Die genaue Ausgestaltung eines jeden Modells ist jedoch, bedingt durch

die inharenten Beschrankungen dieser Modellart, von der jeweiligen Fragestellung abhangig®.

8 In einem jiingst erschienenen Working Paper der EZB beschreibt beispielsweise DeGrauwe (2008)
die Unterschiede zwischen der Annahme rationalen Erwartungen und der Verwendung von psycho-
logisch fundierten Heuristiken. Caroll (2000) entwickelt eine aggregierte Konsumfunktion die auf
heterogenen Konsumenten beruht. Die Heterogenitadt wird aus den unterschiedlichen Méglichkeiten
von Konsumenten entwickelt, den eigenen Konsumverlauf gegen idiosynkratische Schocks abzusi-
chern.

% Dieses Vorgehen fiihrt bei einigen Kritikern zur Ablehnung mikrofundierter Modelle. Diese schlagen
vor weiterhin makroékonometrische Modelle zu verwenden (vgl. Colander et al. 2008).
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Letztlich liegt der Vorteil der DSGE-Modelle darin, dass der Kern des Modells auf Prinzipien erster
Ordnung aufgebaut ist und damit aus der Theorie der Firma oder der Theorie des Haushaltes herge-
leitet werden kann. Zwar wird vereinzelt auf exogene Restriktionen, wie beispielsweise die Annahme
rigider Preise zuriickgegriffen, jedoch verzerren diese Annahmen das Optimierungsverhalten der
Wirtschaftssubjekte nicht. In diesem Sinne ist die Verwendung stochastischer Zyklen nach Frisch-

Slutzky konsequent, da auch diese das Optimierungsverhalten nicht beeinflussen.
3.1.1.7  Der Beitritt zur Wdhrungsunion und Finanzmarktkrisen

Die Analyse der stabilitatspolitischen Folgen eines Beitritts zur Wahrungsunion bezieht sich in diesem
Kapitel nur auf Geldnachfrage-, Giliternachfrage- und Giiterangebotsschocks. Auftretende Finanz-
marktkrisen kénnen jedoch durchaus durch den Beitritt zu einer Wahrungsunion verstarkt oder redu-
ziert werden.

Wie aus der Finanzmarkttheorie hervorgeht, fallen strukturelle Finanzmarktkrisen haufig mit Perio-
den zusammen, in denen es zu einem Investmentboom und korrespondierend zu einer Expansion
des Kreditvolumens kommt (vgl. Borio und Lowe 2002, Eichengreen et al. 2004). Der Investment-
boom kollabiert demnach, sobald die Erwartungen (iber die Riickfliisse der Investitionen nicht langer
erfiillt werden. Die Griinde fir das Ausbrechen einer Finanzmarktkrise werden in der 6konomischen
Literatur an Problemen bei der Riickforderung von Krediten festgemacht (Aghion et al. 2001, Aghion
et al. 2005, Cho und Kasa 2008). In den allgemeinen Gleichgewichtsmodellen, die diesen Schock un-
tersuchen, kommt es durch einen exogenen Schock (lblicherweise Panikverkdufe von Wertpapieren)
zu einer Finanzmarktkrise.

Durch den Beitritt zur EWU kommt es nun zu zwei Effekten: Einerseits nimmt die Finanzmarktintegra-
tion mit anderen Landern der Eurozone zu (Bartram et al. 2007, Lane und Milesi-Ferretti 2008), an-
derseits kommt es zu einem Rickgang der Finanzmarktintegration mit dem Rest der Welt
(Coeurdacier und Martin 2007). Hintergrund sind sinkende Transaktionskosten, die zu einem Riick-
gang des Heimatmarkteffektes fiihren, aber die relativen Kosten der Haltung von Wertpapieren au-
Rerhalb der Eurozone im Vergleich zu Wertpapieren innerhalb der Eurozone erhdhen. Diese Effekte
sind vergleichbar mit den von Viner beschriebenen handelsschaffenden und handelsumlenkenden
Effekten einer Zollunion und fiihren zu einer starkeren Nachfrage nach Wertpapieren aus anderen
Landern der Wahrungsunion.

Daher werden Finanzmarktkrisen anderer EWU-Lander starker auf das Beitrittsland libertragen, wo-
bei nach Lane (2008) die starkere Integration innerhalb der EWU als eine Art Versicherung gegen
eigene Finanzmarktschocks gesehen werden kann. Die jlingste Finanzmarktkrise zeigt jedoch, dass
trotz Finanzmarktintegration innerhalb der Eurozone die Verflechtung europdischer und aulRereuro-
paischer Finanzmarkte hinreichend groR ist, um Finanzmarktschocks zu (ibertragen. Demnach darf
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eine mogliche Ubertragung von Finanzmarktschocks nicht mit einer Situation ohne jegliche Ubertra-
gungskanale verglichen werden.

Die Finanzmarkte in den neuen Mitgliedslandern weisen zudem eine hohe Konzentration an auslan-
dischen Banken auf (vgl. Baele et al. 2004, Engerer 2005, Megginson 2005, Schrooten und Stephan
2005, Heuchemer et al. 2008). Das einfache Modell einer sich im Ausland verschuldenden heimi-
schen Bank als Ursache fiir Finanzmarktkrisen tragt deshalb nicht. Zudem ist bei Beitritt zur Europai-
schen Wahrungsunion nur ein Austritt aus der Wahrungsunion, aber keine Verlassen der internen
Paritdit moglich. Dies erhéht das Vertrauen in die Wechselkursfixierung. Eine Zwillingskrise nach
Krugman (1979), Solomon (2004), Mishkin (1997), Takeda (2004), Velasco (1987) oder Kenen (2002)
ist daher unwahrscheinlich. Weiterhin ist eine Finanzierung des Budgetdefizits iber die Notenbank
aufgrund der geringen Durchsetzungskraft der neuen Mitgliedslander im EZB-Rat nicht wahrschein-
lich. Dennoch bleiben gewisse Risiken bestehen: die Wahrungsunion konnte mit erheblichen negati-
ven Folgen fir die Mitgliedslander zerbrechen oder eine nicht abgestimmte Fiskalpolitik konnte zu
strategischen Verhaltensweisen flihren. Daher musste eine neue Generation von Finanzmarktmodel-

len entwickelt werden, die die institutionellen Besonderheiten der Eurozone erfassen.
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3.2 Das Modell

Das hier entwickelte DSGE-Modell beruht auf Vorarbeiten von Woodford (2003)* und Clarida, Gali
und Gertler (1999). Die Autoren ordnen diese Modelle in Anlehnung an Hicks (1932) in den seit den
1980er Jahren aufkommenden neukeynesianische'! Ansatz ein. Hintergrund dieser Einordnung ist
eine rigide Preisanpassung auf den Gitermarkten. Es handelt es sich jedoch bei dem
neukeynesianischen Modell nicht um ein Fixpreismodell, sondern um eine Mischung aus Fix- und
Flexpreismodell. So kann - aufgrund des Riickgriffs auf die Preissetzung von Unternehmen nach Calvo
(1983) - ein Teil der Unternehmen eine Preiseanpassung vornehmen, wahrend dies fir den Rest der
Unternehmen nicht moglich ist. Da die Unternehmen Monopolisten bezliglich der Herstellung einer
Gutervariante sind, kénnen sie ihre Preise autonom festsetzen. Daher besteht der Gilterpreisindex
einer Region aus fixen und flexiblen Preisen der Glitervarianten.

Das in dieser Arbeit entwickelte DSGE-Modell beschreibt die intertemporale Interaktion dreier Arten
okonomischer Akteure, dem reprasentativen Haushalt, reprasentativen Firmen und dem Staat. Es
wird von unendlich lebenden Haushalten ausgegangen, deren Planungszeitraum dementsprechend
unendlich ist. Weiterhin besteht die Modellwelt aus zwei symmetrischen Regionen, wobei die Prafe-
renzen in beiden Regionen als identisch angenommen werden. *?

Die Modelldarstellung ist in drei Abschnitten gegliedert. Im ersten Abschnitt werden die Giternach-
frage, die Geldnachfrage und das Arbeitsangebot der Haushalte beschrieben. Im zweiten Abschnitt
gehe ich auf die Faktornachfrage und das Giiterangebot der Firmen ein. Im letzten Anschnitt be-

schreibe ich das Verhalten des Staates in dem Modell.
3.2.1 Die Haushalte

In den beiden Regionen des Modells maximiert jeweils ein reprasentativer unendlich lebender Haus-
halt seinen Nutzen. Beide Haushalte weisen identische Praferenzen beziiglich des intertemporalen
Konsumstroms auf und jeder Haushalt konsumiert Gliter aus beiden Regionen. Vergleichbar zu
Clarida et al. (2002) und Woodford (2007) wird die vereinfachend Annahme getroffen, dass Haushal-
te im In- und Ausland die gleiche Substitutionselastizitat bezliglich des Konsums der Giiter aus Region

H und F aufweisen®. Es wird angenommen, dass der Haushalt Geld zum Kauf von Konsumgiitern

1% Erstmals wurde diese neue Modellklasse von Rotemberg und Woodford (1995) beschrieben.
" Ein kurzer Abriss der Geschichte neukeynesianischer Modelle ist in Appendix 8.1.1 zu finden.
2 Diese Annahme erleichtert die Aufstellung des Modells, da nur Modellgleichungen fiir eine Region
entwickelt werden miissen. Die Gleichungen der anderen Region lassen sich analog ermitteln.
3 Beide Annahmen zusammen bedingen, dass ein identischer realer Zinssatz im In- und Ausland exis-
tieren muss, der die intertemporale Konsumpraferenz der Haushalte widerspiegelt. Dieser Zins ist der
intertemporale relative Preis des Konsumgtiterbindels.
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benétigt, zudem geht die Realkasse in seine Nutzenfunktion ein. Geld stiftet Nutzen indem es
Tauschkosten® reduziert, daher halten die Haushalte im Gleichgewicht Geld. SchlieRlich bietet der
Haushalt Arbeit an und erfahrt hierdurch Arbeitsleid. Die Nutzenfunktion wird in additiv-separabler™

Form aufgestellt:
(1.1) U=E, {Zﬂ,ga (u(C,)+a(m,; mt)—v(Nt;th))}.
t=0

Die Nutzenfunktion des Haushalts besteht aus drei Termen: der erste Term u(Ct) beschreibt den
Nutzenzuwachs durch den Konsum von Giitern C,, der zweite Term a)(m,; ml) den Nutzenzuwachs

durch das Bereithalten von Realkasse m, und der dritte Term vt(Nt;é‘Nt) den Nutzenriickgang

durch das durch die Arbeitsstunden N, bedingte Arbeitsleid. Der Haushalt besitzt zudem eine gewis-
se Gegenwartspraferenz im Konsum, weshalb er den Erwartungswert E des Nutzens zukinftiger
Perioden mit dem konstanten Diskontierungsfaktor 0 < <1 abdiskontiert.

Jede der drei Subnutzenfunktionen ist Gegenstand von Schocks, die entsprechend als Schock auf den

intertemporalen Nutzen des Guterkonsums &, den Nutzen der Realkasse als & . oder auf den

Disnutzen der Arbeitsstunden als &,, wirken. Durch die Aufstellung der Nutzenfunktion in additiv-

separabler Form ist eine getrennte Analyse ihrer drei Terme moglich.
In den nachsten drei Abschnitten werden die optimale Giiter- und Geldnachfrage sowie das optimale
Arbeitsangebot des Haushalts hergeleitet. Hierauf folgen die Herleitung des optimalen Glterange-

bots der Firma und die Darstellung der Budgetrestriktion des Staates.
3.2.1.1 Die Giiternachfrage des Haushalts in Periode t

Der Haushalt steht also vor dem Problem seinen Nutzen (iber die Zeit zu maximieren. Eine simultane
Losung ist komplex, daher wird das Problem in verschiedene Teile aufgelost. Zuerst wird die Nachfra-
ge des Haushaltes nach den Gltervarianten aus beiden Regionen in einer beliebigen Periode ¢ herge-

leitet. Hierbei handelt es sich um ein statisches Problem, da alle Parameter - die Substitutionselastizi-

" In diesem Modell kdnnen die Tauschkosten als Zeit interpretiert werden, die der Haushalt zum
Gutertausch aufwenden muss. Die Zusatzliche Freizeit ist daher die Quelle des Nutzens der Geldhal-
tung.

> Eine separable Nutzenfunktion ist eine Funktion in der der marginale Nutzen eines Argumentes
unabhangig vom marginalen Nutzen eines anderen Arguments ist. Daher kann diese Funktion in ver-

schiedene Teilfunktionen separiert werden. Daher gilt beispielsweise: U(x,y) = f(x)+f(y) Eine

additiv-separable Nutzenfunktion ist eine separable Nutzenfunktion deren Argumente additiv ver-
knlipft sind.
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tat @ der Giitervarianten einer Region , die Substitutionselastizitit zwischen den Giiterbiindeln bei-

der Regionen y als auch die Préferenz heimischer Giiter (l—a) - zeitunabhangig sind.

Im Unterschied zum Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft (vgl. Woodford 2003) ist C, ein

Konsumgutaggregat, welches aus im Inland und im Ausland hergestellten Giiterbiindeln von Giterva-
rianten besteht (es handelt sich um ein dreistufiges Optimierungsproblem). Die Praferenzordnung
des Haushaltes wird wie in den Modellen nach Dixit-Stiglitz Gblich durch eine CES-Nutzenfunktion
dargestellt. Diese funktionale Form weist den Vorteil auf, dass je nach Parameterwahl alle Falle von
vollkommen substitutiven bis vollkommen komplementaren Gitern abgebildet werden kénnen.
Zur Maximierung der dreistufigen Nutzenfunktion wird die Methode von Blackorby et al. (1970) ver-
wendet, der in seinem Artikel verschiedene Subnutzenfunktionen maximiert und diese mit dem je-
weiligen Glteraggregat gleichsetzt. Das Maximierungsproblem lautet in diesem Sinne auf der obers-
ten Stufe
(1.2) Max U =E, {Zoﬂ,(u(ux(.))Jru(mt; m,)—v(Nt;§N[))} ,

p

der zweiten Stufe

€

1
5 -1 2 y-1 |17

(1.3) ux(uxy(.),uxz(.)): (l—a) uxy() 7 +a uxz()7

und der unteren Stufe

= =
(1.4) uxy(.)= I 9 d] und uxz(.) = I 9 d] ,

wobei C,, ( ) eine Gutervariante ist, welche in Region [ von einer Firma j hergestellt wurde und

C., (]) eine Gutervariante, welche in Region F' von einer Firma j hergestellt wurde. Beide Regio-

nen besitzen die gleiche Anzahl von Firmen, daher ist es moglich denselben Laufindex zu verwenden.

Der Haushalt in Region H konsumiert demnach ein Biindel an Gitervarianten, die in seiner Heimat-

region hergestellt wurden und erzielt hieraus einen Nutzen uxy() und er konsumiert Gitervarian-

ten die in Region F produziert wurden und erzielt hieraus einen Nutzen uxz(.). Die Guterbindel

sind zueinander imperfekte Substitute. Der Parameter 0 < o <1 gibt als Anteilsparameter den Kon-

sum des Giiterbiindels aus Region F' an und kann dadurch als MaR fiir den Offenheitsgrad verwen-
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det werden (vgl. u.a. Gali 2008)."® Der Parameter ¥ >1 bezeichnet die Substitutionselastizitat zwi-
schen Gitern aus Region H und F' aus Sicht des Haushalts in Region H . Es sei an dieser Stelle

noch angemerkt, dass // und F Bezeichnungen von Regionen sind. Daher sind C,, £uxy(.) alle in

Region H hergestellten und konsumierten Gitervarianten®’, C, éuxz(.) sind alle in Region F

hergestellten und in Region H konsumierten Gitervarianten. In diesem Sinn bedeutet o — 1, dass

nahezu alle Giiter in Region F' und nur ein geringer Anteil in Region H hergestellt werden. Weiter-

hinist C, £ ux() das Gesamtgiiterbiindel, bestehend aus Gitervarianten der beiden Regionen.

In dem Modell wird von einer vollstiandigen Integration der Gltermarkte ausgegangen, so dass die
Haushalte unabhangig von ihrer Heimatregion alle Giiter konsumieren. Um die Haushalte zu unter-
scheiden, werden die Variablen die sich auf den Haushalt in Region H beziehen ohne Stern und die
Variablen die sich auf den Haushalt in Region F' beziehen mit einem Stern gekennzeichnet.

Die untere Stufe der Nutzenfunktion gibt nun den Nutzen einer Gltervariante an. In jeder Region

wird ein Kontinuum von Gitern mit der Lange 1 hergestellt, so dass C,,, ein CES-Aggregat der Menge

an Konsumgutervarianten ist, welche in Region H hergestellt wurden. Das heimische und auslandi-
sche Konsumgut besteht wiederum aus einem CES-Aggregat von Konsumgutvarianten. Die Substitu-
tionselastizitat zwischen den Gltervarianten wird mit 8 >1 bezeichnet, wobei die zugehorigen Preis-

indizes definiert sind als:
L R

1 o 1-6 1 - 1-6
(1.5) By = J-PHI(]) dj und £, = .[PFz(]) dj

0 0
Somit wird der Preisindex der in Region / produzierten Giiter P, Uber das Integral der Preise der
Gutervarianten P, (]) gebildet, und der Preisindex der in Region F' produzierten Giiter P, uber
das Integral der Preise der Giitervarianten P, (]) . In jeder Periode steht der Haushalt vor der Ent-

scheidung der Aufteilung seines Budgets auf die verschiedenen Giiterarten. Eine optimale Allokation
bei beliebig gegebenem Budget erfordert eine optimale Allokationsentscheidung in jedem ,Nest” der

Nutzenfunktion.

' An dieser Stelle wurde im Gegensatz zu Woodford (2007) und Clarida et al. (2002) die Spezifikation
des Konsumindex nach Gali (2008) verwendet um eine Neigung zum Konsum heimischer Gliter abzu-
bilden. Ein solcher ,home-bias” ist insbesondere im Hinblick auf Abschnitt 3.4.1, der Diskussion des
Offenheitsgrades, von besonderem Interesse.
7 Der entsprechende Beweis ist in Melitz (2005) zu finden.
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Daher wird zuerst das unterste Nest (1.4) unter Bericksichtigung der Budgetrestriktion dieses Nestes
abgeleitet, dann folgt das mittlere Nest und schlielich mithilfe der intertemporalen Optimierung das
oberste Nest.

Auf jeder Ebene der Nutzenfunktion wird von einem fixen Budget ausgegangen. Der Haushalt weist
so auf der untersten Ebene dem Konsum der Varianten in jeder Periode ein fixes Budget zu. Hier-
durch kann eine Lagrange Funktion R fiir dieses Problem aufgestellt werden, in welche die Budget-

restriktion als Nebenbedingung eingeht:

-1 % 1
(1.6) (JACH[ 9 d]] _KLPHzCHt_J'PHt(j)CHt(j)dj}'
0

Der Parameter /¢ ist hierbei der Lagrangeparameter und die Bedingungen erster Ordnung entspre-

chend:

)
Lot 5719_1 [ |
RC,,, {[C? J)df:| 0 Cy (]) + 1P, (J)ZO
0

(1.7) |

6-1

= CHf(j)HCf( )d]:|gl +(P, (j)=0

1 !
(18) R[=PH,CHI_IPHz(j)CHt(j)a-’j:0
0

Der zweite Term in der ersten Bedingung erster Ordnung RCH ) kann unter Verwendung von Glei-

chung (1.4) vereinfacht werden. Durch Auflésen nach £ und gleichsetzen ergibt sich eine optimale

Nachfrage nach einer Variante des Konsumgutes C,, (]) durch Haushalt A von

(1.9) CHt(J){PH;J—(")JG C

Ht
und analog flr einen reprdsentativen Haushalt in Region F' nach Giitern der Region H
* -0
. P, (J .
(1.10) CH,(])=[ ”’E )J C,,-

P

Ht

Die Nachfrage nach Giitervarianten der Region F' durch Haushalt H lautet

(111)  C,(Jj)= (PF’—(J.)Y Cr

P

Ft

und wiederum analog fiir einen reprisentativen Haushalt in Region F'

46



P* . -0
(112)  C,()j)= (M] C,,.

P

Ft

Auf der zweiten Stufe der genesteten Produktionsfunktion wird in vergleichbarer Weise vorgegan-

gen. Hier wird ebenfalls die Nutzenfunktion dieser Ebene unter Beriicksichtigung der zugehorigen

Budgetrestriktion PC, = P,,C,, + P, C,, maximiert. Die Lagrange Funktion fiir dieses Problem lau-

tet:

=yl I

L3 C=|(1-a') ¢ +a’'C | -X(BC,-P,C,~P.Cy),

mit dem Lagrangeparameter A und dem Gesamtpreisindex P.. Die Bedingungen erster Ordnung

implizieren:
1
1 T N 5%
119 |L—=(-a) c; +a'Ci | -xP, =0
_ 1
Pt b ey
(11s)  |(1-a) C; +770/ch —%P, =0

(1.16) PC -PB,C, -P,C,=0.
Uber die Bedingungen erster Ordnung l3sst sich durch einsetzen und Umstellen die Nachfrage nach

den beiden Guterarten ermitteln:

-V -V
P P,
1.17 C,=(l-a)|2-| C ,C,=al-2| C.
( ) Ht ( )(P] t Ft [P] t

t t

Da beide Regionen symmetrisch aufgebaut sind, gilt fiir Region F' entsprechend:

* \ 77V * \ 77V
* Pt * * Pt *
(118) C,, = c{;*] C,Cy :(l—a)[?’ij C, .

t t

Hierbei ist P, ein Preisindex des Glitermarktes in Region [ fir in Region H produzierte Giiter,
wobei P, ebenfalls ein Preisindex des Gltermarktes in Region H ist, der sich jedoch aus Preisen

der in Region F hergestellten Glter zusammensetzt. Der Gesamtpreisindex P ist definiert als:

1
(119)  B=[(1-a)B;] +aP] |7
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Nach der Herleitung der Giternachfrage, werden die Nachfragefunktionen nach der Methode von
Uhlig (1995) log-linearisiert. ® Hierzu werden die Gleichungen (1.17) und (1.18) zuerst als Funktion
prozentualer Anderungen von steady-state Gleichgewichtswerten umgeschrieben. Hierbei werden

die logarithmierten Abweichungen vom steady-state mit kleinen Buchstaben bezeichnet und steady-
state Variablen mit einem Balken. Im Einzelnen ist hierdurch: ¢, =InC, /InC , ¢,, =InC,, /InC,,,
¢, =InC, /InC,, p,, =P, /InP,, p,=InP,/InP,.Die Nachfragefunktionen sind gemaR

dieser Schreibweise:

_PHz__ _ R _}/_
(1200 C,e :(l—a)[%; J Ce*, C.e™ =(1—a)£%23 ] C e .

Flr Region F' gilt der analoge Zusammenhang:

o e\ Lo o Pt ) .
(1.21)  Cpe™ =(1—a)| ZL—| Ce", Cre™ =(1-a) —| Ce.

P'e" Pe”

Beide Gleichungen kdnnen nun unter Verwendung der Methode von Uhlig verhaltnismaRig einfach

log-linearisiert werden. Hierdurch ergeben sich die log-linearen Nachfragefunktionen nach Giterva-

rianten der jeweiligen Region:

(122) ¢y =(1-a)(e, =7(pu—n)) cu=alc, ~7(Pu-1.))

und fuir Region F' entsprechend

w23) ey =a(e-y(pu-p)) cn=(1-a)(c -r(pr - 1))

SchliefRlich wird der in Gleichung (1.19) definierte Preisindex umgestellt:

(1.24)  Pe’ = (l—a)l/(lfy) Pe’ +a"" P e

Uhligs Methode der Log-Linearisierung fiihrt nun zu einem log-linearen Preisindex von:

(1.25) p, = (l—a)l/(w) pu+ap,. .

Da dieser Zusammenhang auch fiir die Vorperiode gilt, ergibt sich eine log-lineare Inflation von:

(1.26) 7, :(l—a)”(l_” wy+a" M,

'8 Die Log-Linearisierung wurde nach Uhlig (1995) durchgefiihrt, d.h. es wurden die folgenden drei
Approximationsregeln befolgt: ¢"*" ~1+x, +ay,, x,y, =0 und E, [aex’*‘ ] ~ E, [ax,,,]. Hierbei ist
zu bericksichtigen, dass x, und y, hinreichend kleine Zahlen sind und a eine Konstante ist. Das

Produkt der kleinen Zahlen ist approximativ Null, weswegen alle Kreuzterme wegfallen.
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Die log-lineare Inflationsrate 7, = p,—p, , besteht also aus zwei Teilinflationsraten

Ty = Pu — Py fUr Giter die in Region H hergestellt wurden und 7, = p,, — p,,_, fir Giter die

in Region I’ hergestellt werden.
3.2.1.2 Intertemporale Nutzenmaximierung

Nachdem das Problem einer Aufteilung des Konsums auf die verschiedenen Giterarten in einer be-
liebigen Periode ¢ geldst wurde, wird nun der Nutzen Uber den Planungszeitraum maximiert. Hierzu
wird nach Bellmans Optimalitdtsprinzip eine Hamilton-Jacobi-Bellman-Gleichung aufgestellt. Diese
Methode ermoglicht es das Optimierungsproblem in Zeitschritte einzuteilen und einzeln zu I6sen.

Unter Berlicksichtigung der Nutzenfunktion des Haushaltes (1.1) und der Nebenbedingungen ergibt

sich folgende Bellmangleichung V(wH):

(127) V(@)= max [U(C,.m.N,)+EQ,_V(a,)].

C,,m,,N,
Als Nebenbedingungen ist die Budgetrestriktion des Haushalts zu beriicksichtigen. Sie lautet:
(1.28) M, +B,=(1+i_)B_+(1+i",)M,_, + RK,+W,N,~T, - P(C,+1,).
Der Haushalt erzielt gemaR Gleichung (1.28) Einkommen indem er aus der Verleihung von Kapital X,

eine Rendite R erzielt, durch den Einsatz seiner Arbeitskraft gemessen in Arbeitsstunden N, Lohn

W, erhilt und Zinsen i”, auf seine in der Vorperiode gekaufter Staatsanleihen B, | erzielt. Weiter-

hin hélt der Haushalt Geld M, ,.aus dem Transaktionsmotiv welches mit dem Zinssatz i" verzinst

wird. Er zahlt Steuern 7, und verwendet sein Nettoeinkommen zum Kauf von Finanzmarkttiteln wie

Staatsanleihen B,, zum Aufbau von physischem Kapital durch /, und zum Konsum von Giitern C,.

Geld wird zudem per Annahme geringer verzinst, als andere Finanzanlagen. Daher wird es nicht als
Finanzanlage gehalten.” Zudem ist zu beriicksichtigen, dass der Haushalt sein Einkommen aus Kapital
und Arbeit bereits zu Beginn der Periode erhalt, wahrend die Zinsen auf die in ¢ erworbenen Finanz-
anlagen erst am Ende der Periode fallig werden. Schlieflich beruht der Bestand an physischem Kapi-
tal und damit die Rendite aus der Verleihung des Kapitals auf der Sparentscheidung der Vorperiode.

Um die Entscheidungszeitpunkte klar abzugrenzen ist es zweckmaRig, die Budgetrestriktion mithilfe

zweier Zustandsvariablen @, und @, , umzuschreiben. Die Zustandsvariable @, | kann als Vermo-

% Falls Geld nicht als Transaktionsmittel verwendet wird, halten die Haushalte aufgrund der geringe-
ren Verzinsung im Vergleich zu dem risikolosen Wertpapier wie in Woodford (2003) im Gleichgewicht
kein Geld.
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gen des Haushalts interpretiert werden, welches von ¢ —1 nach ¢ transferiert wird. Analog bezeich-

net @, den Teil des Vermdgens, den der Haushalt von ¢ nach ¢ +1 transferieren méchte:

(1.29) @, =(1+i,)| @, +W,N,~T,- PC, |-AM,, mit

1)
(1+4,)

dem Anteil der Staatsanleihen an dem Vermogensbestand des Haushaltes ohne Realkasse, gewichte-

t

den Opportunitatskosten der Geldhaltung A, = und dem Zinsaggregat, welches mit atD,

ten wird (l+iH) =a’ (1+iil)+(1—a£1)(1+iffl). Weiter Bestandteil des Zinsaggregates ist die

zinsaquivalenten Rendite des physischen Kapitals l'fl =14+¢,&, R —J,,, welche auf der Gleichung

1’

fiir physisches Kapital beruht:

(1.30) [ =—ro
DS

Diese Art ,,Spargleichung” driickt aus, dass der Haushalt auf einen Teil seines Konsums verzichtet und

(K., —(1-64)K,).

die freigewordenen Giiter in neues Kapital umwandelt. Dieser Prozess ist jedoch mit Kosten verbun-
den. Durch den Parameter 0 < ¢, <1 kann eine unvollkommene Umwandlung von Konsumgiitern in
Investitionsglter abgebildet werden. Die Umwandlung von Ersparnis in Kapital ist zudem Gegenstand
stochastischer Schocks 51,- Dieser Wertverzehr geht vergleichbar zu den Eisberg-Transportkosten
der regionalékonomischen Modelle verloren. Weiterhin geht ein Teil des Kapitals der Vorperiode als
Abschreibung &, verloren.

Nun wird die Zielfunktion nach Bellmans Optimalitatsprinzip zuerst nach den Kontrollvariablen und

dann nach der Zustandsvariablen {a)H} abgeleitet.

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

t

(131) U, (C.mN,)-pB(1+i, )P Z0

(132) Uy (C.m,N,)+B(1+i, )W, ~0
(1.33) U (C,,m,,Nt)—ﬂA,(Hit)E;O

my

(1.34) (1+if)—(1+it’<);0.
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In einem zweiten Schritt wird die maximierte Bellmangleichung nach der Zustandsvariablen abgelei-
tet. Durch das anschlieRende Einsetzen der Bedingungen erster Ordnung in die maximierte

Bellmangleichung kann die Euler Gleichung® ermittelt werden:

(1 35) ﬁE (l']C,,fl (Ct+1’mt+l’Nt+1)) R _ 1
Uc, (Cx’mth) F, (1+it)

Aufgrund von Gleichung (1.34) muss die Rendite des physischen Kapitals (1+itK) mit dem risikolo-

sen Zins einer einperiodigen Staatsanleihe (l+itB) Ubereinstimmen. Daher gilt die Euler Gleichung

sowohl fiir den Zinssatz auf Bonds als auch fiir die Rendite des physischen Kapitals.
Zur Herleitung der spezifischen Euler-Gleichung muss zuerst die intertemporale Subnutzenfunktion

des Giiterkonsums nach C, abgeleitet. Ausgangspunkt ist die Subnutzenfunktion des Giterkonsums

in der Nutzenfunktion des Haushaltes:

t

(1.36) u(C )=1 c'

Die konstante intertemporale Substitutionselastizitdt der Konsumausgaben des Haushalts ist hierbei
o.>1.

Die Bedingung 1. Ordnung der Subnutzenfunktion lautet:

(137)  u, =C % &,

Die Subnutzenfunktion des Konsums ist in jeder Periode gleich, daher gilt ein analoger Zusammen-

hang auch fiir #+1. Zudem ist die Nutzenfunktion additiv separabel. Hierdurch entspricht die Ablei-

tung der Nutzenfunktion der Ableitung der Subnutzenfunktion multipliziert mit dem Schockterm &, .

Setzt man nun die Bedingungen Erster Ordnung in die Eulergleichung ein und verwendet die Identitat

1
des stochastischen Diskontierungsfaktors O, = EQ, |, = I erhalt man:
’ +1

~ Cia - S || AL
(138) Qt _ﬁEt [ Ct j [é:CHI][EH]

Da Gleichung (1.38) in jeder Periode gelten muss, kann die Euler Gleichung auch fir jede Periode

T >t aufgestellt werden.

%% Die Euler-Gleichung wird in der Literatur auch als Lucas Asset Gleichung bei RBC Modellen oder als
Keynes-Ramsey Bedingung bezeichnet.
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_ (& " Sa |[ £
(139) Q”T_ﬂEt [CZJ [§Ct+lj(PTj |

Wie bereits die Glternachfragefunktionen wird nun auch die Euler-Gleichung um ihr steady-state

Gleichgewicht log-linearisiert. Hierzu wird zuerst die Euler-Gleichung unter Berlicksichtigung der zwei
Definitionen 1+i =7 und fEln(1+it)/ln(l+zT) und des log-linearen Schockterms gécl =In&,

umgeschrieben und als Veranderungsraten zum steady-state Gleichgewicht ausgedrickt:

1 c " (e P
o o] (EE
t Ct '§Ct+1 Pt+1

und

( Cr o o ﬁ P
(141) ——= PE, Ce c 2 |\
l'elr Cecf eﬁ(?ul PepT

Nun wird wiederum die Methode zur Log-Linearisierung von Uhlig angewandt. Hierdurch erhalt man:

(q

~

(1.42)
1~ ﬂEtl?{(—ac_l (1+c.))=(-0.” (1+ct))+((1+pt)—(1+pt+l))+((1+§Ct)—(l+$c,+,))+z°,}.

Gleichung (1.42) fuhrt unter Beriicksichtigung des steady-state Wertes Z = ,B’l zu einer log-linearen
Euler-Gleichung der Form:

(1-43) ¢ = Ez {ct+l} + o, (5: _Et§t+l)_ o, (it _Ez {”H—l}) .

Es werden nun noch weitere Annahmen getroffen, um Ponzi-Spiele seitens des Haushalts zu verhin-

dern. Es wird also angenommen, dass der Haushalt zu keinem Zeitpunkt starker verschuldet sein

darf, als die Summe aller erwarteten zukiinftigen abdiskontierten Nachsteuereinkommen:

(1.44) Ot+1 > - Z Et+l [Qm,r (PTYT _TT )]

T=t+1

T
Hierbei ist der Diskontierungsfaktor Q, ;. definiertals Q, , = H 0,1, O, bezeichnet das Vermégen

s=t+1

des Haushalts einschlieBlich der Realkasse und Y, steht fiir das Einkommen des Haushaltes in Perio-

de T.
Durch die Einschrdnkung von Ponzi-Spielen ist der Konsum auch bei perfekten Finanzmarkten be-

schrankt:
(1.45) D E[Q,(PY,-T;)]<w>.
T=t
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Zudem dirfen die Zinsen i, die untere Schranke des Zentralbankzinssatzes auf Geld nicht unter-
schreiten:
(1.46) i >i".

Hierdurch werden Arbitragegeschafte ausgeschlossen. * Zudem muss beziiglich des Vermagens der

Haushalte die Transversalitatsbedingung gelten:
(1.47)  limE,/(Q,,0,)=0.
T >

Demnach wird in der letzten Planungsperiode kein Vermégen mehr gehalten.

Die identischen Bedingungen gelten ebenfalls in Region F, wobei jede Variable durch eine korres-
pondierende Variable mit Stern gekennzeichnet ist. Da die Gleichungen in Region F' analog zu den
Gleichungen der Region H entwickelt werden kénnen, wird auf eine gesonderte Darstellung verzich-
tet.

In einem letzten Schritt wird schlieRRlich beriicksichtigt, dass die Wertpapiere und Sicherheiten inter-
national gehandelt werden kénnen und keine Transaktionskosten durch diesen Handel entstehen.

Daher muss fiir einen Haushalt der Region F', der ein Asset von Region H gekauft hat, unter Be-

riicksichtigung des realen Wechselkurses Q, (bzw. fir Region F Qj) folgender Zusammenhang

gelten:
AS,, o N\ o N 1
(1-48) Qt]t)tl écz (Ct ) - ﬂEt {§Ct+l (Ct+l ) QtHPtL } :

Falls ein Haushalt in Region [ ein Asset der Region [ mit dem Riickfluss A4S, , kauft, muss wei-

terhin die Euler-Gleichung des Haushalts in Region F' gelten. Gleichung (1.48) kann daher unter

Beriicksichtigung der Euler-Gleichung des Haushalts H umgeschrieben werden zu:

SRS o M B (e N - B
(149) Qt - ﬂE[ ( Ct J (§Ct+l j[Pt+lj B ﬁEt [ Ct* j (521+1 ](Pt::l ](Q;—l}

Aus Gleichung (1.49) wird ersichtlich, dass es flr das Modell unerheblich ist, ob physisches Kapital

interregional gehandelt werden kann oder nicht. Aufgrund der Gleichungen (1.34) und (1.38) gilt die
ungedeckte Zinsparitdt auch im Falle von nichthandelbaren physischen Kapitals. Bei identischen Pra-

ferenzen gilt die Zinsparitat selbst bei Ausschluss jeglichen Kapitalverkehrs. Dies bedeutet wiederum,

2 Falls die Zinsen auf die monetédren Finanzanlage Null wéren, missten die Zinsen auf die risikolose
nichtmonetare Finanzanlage negativ sein. Der Haushalt kdnnte sich unter diesen Rahmenbedingun-
gen durch Verschuldung einen héheren Konsum in ¢ leisten und die Schuld wirde im Zeitablauf zu-
rickgehen.
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dass Gleichung (1.49) unter Berlicksichtigung der Definition des realen Wechselkurses einen Zusam-

menhang zwischen dem Konsum beider Regionen herstellt:
1
1 5* o,
(150) C,=9CQ* (i] :
Ct
Der Faktor & ist hierbei eine Konstante, die auf den Initialbedingungen beziiglich der relativen Net-

towertpapierhaltung zuriickgeht. Falls von symmetrischen Initialbedingungen ausgegangen wird, so

ist 4 =1. Nun wird (1.50) um den Gleichgewichtspunkt log-linearisiert. Hierzu wird wiederum die
Methode von Uhlig (1995) angewandt. Wiederum werden die logarithmierten Abweichungen vom
steady-state Gleichgewicht mit kleinen Buchstaben bezeichnet ¢, =InC' /InC", &, =InQ,/InQ

und den Terms of Trade s, =In S, /In S :

c,* +L(‘9¢ *é;z ”:QCJ)

1
(151 Ce“=C'Q%e *
Gleichung (1.51) wird nun Taylor approximiert:
- 1
(1.52)  C (1+¢)~C O™ (1+c,* +;(8t +&c, —5;)) :
1

= == P
Da im steady-state C, = C, Q% ist und die Terms of Trade als S, = —- definiert sind erhélt man:
Ft

* 1 Lx o}
¢ =¢ +;(gz +§Ct _é:Cz)

c

« [1-a
:>Ct+ St
O-C

Die letzte Bedingung gilt als Taylor Approximation erster Ordnung solange ¥ #1 ist. Die Annahme

(1.53)

einer kompletten Finanzmarktintegration bedingt einen einfachen Zusammenhang zwischen dem

Konsum beider Regionen. Falls jedoch Gleichung (1.48) gilt, muss auch gelten:

@ &
(1.54) 1+l —= 1+l "
QW Qtﬂ Q

Aus Gleichung (1.54) folgt weiterhin:

C _Ucil C* _0_071
1.55 i+l — il
s (%) -2

und damit
P . P
(1'56) Qz 1+1 . :Qt 1+1 H*l :
F F
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Daher mussen die realen kurzfristigen Zinsen 7, in beiden Landern identisch sein, es gilt die unge-
deckte Zinsparitat:

(1.57) 71 =g +7 .

Die Gultigkeit der ungedeckten Zinsparitat ist in diesem Modell unabhdngig von der Annahme (ber
den Grad der Finanzmarktintegration. Dies liegt zum einen an der Annahme identischer Praferenzen
im In- und Ausland und zum anderen an der Annahme eines transaktionskostenfreien und damit

vollkommenen Giiterhandels zwischen beiden Regionen. Demnach gilt neben der Zinsparitdt auch

das Gesetz des einheitlichen Preises:

(158) P, =¢P,

t* Ht’
(1.59) P, =¢P,.
In diesem Fall ist selbst unter der Annahme von Finanzmarktautarkie (Woodford 2007) die Handelsbi-

lanz jede Periode ausgeglichen:

(1.60)  aP,Cp=(1-a)eP,Cy,.

3.2.1.3 Die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage

Nach Herleitung der Nachfragefunktionen nach Konsumgutvarianten sowie der Euler Gleichung kann
die gesamtwirtschaftliche Giternachfrage aufgestellt werden. In der neukeynesianischen Literatur
wird fir diese Gleichung haufig der Begriff neue IS-Gleichung oder erwartungsbasierte 1S-Gleichung
verwendet. Hintergrund dieser Begriffsverwendung ist, dass neukeynesianische Autoren wie King
(2000) und Clarida, Gali und Gertler (1999) sich in der Tradition von Hicks sehen. Strenggenommen
wird die neue IS-Gleichung jedoch in einer Vielzahl von Gleichgewichtsmodellen verwendet und ent-
stammt realen Konjunkturmodellen (McCandless 2008).

Die Marktrdumungsbedingung auf dem Gutermarkt impliziert, dass das Glterangebot einer Region

der Nachfrage nach Gutern dieser Region zuziiglich der Staatsnachfrage G, und der Investitionsgu-

ternachfrage I, entspricht. G, beruht nach Clarida et.al (Clarida et al. 2002) und Woodford (2003)

t
insbesondere auf dem stochastischen Teil der Fiskalpolitik des Staates &, .* Die Ressourcenbe-

schrankung der Volkswirtschaft lautet:

22 Es mag verwundern, dass der nichtstochastische Teil der Staatsausgaben in den meisten

neukeynesianischen Modellen auf null gesetzt wird. Diese Annahme ist nicht zwingend, jedoch ver-
einfacht sie die Algebra des Modells. Da der nichtstochastische Teil der Staatsausgaben nicht auf
transitorische unvorhergesehene Schocks reagiert, fallen diese spatestens bei der Ableitung der log-
linearen Funktionen nach dem Schockterm weg. Automatische Stabilisatoren gehen im Ubrigen in
den stochastischen Teil der Staatsausgaben ein und kdnnen dadurch erfasst werden. Dies ist jedoch
nicht Gegenstand dieser Arbeit.
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(1.61) ~&'G~1,=C, +Cy,

Falls die Praferenzen in beiden Regionen identisch sind folgt aus den Gleichungen (1.17) und (1.18):

-7 = \77
] P, Y .
_gc,th_1t=(1_0‘)(g] Ct+a(P’:i] C,

-7 x \ 7
P P, P .
— Ht (l_a)ct +a 8[ Ht gz t Ct
B By i

Gleichung (1.62) lasst sich unter Berilcksichtigung der Anteil des Konsums an Glitern die in Region H

produziert wurden und Verwendung des Gesetz des einheitlichen Preises sowie der Berilcksichtigung

N
des realen Wechselkurses C, = C,Q,° (é:c[ é:c;) umschreiben zu:

—y ] X
_ P Y= ( px 2 =
(1-63) Yl_‘/:ngle_It :(%] Cl |:(1_a)+a@t U(é:Ct_'/:Ct) cr:|.
t
Im nachsten Schritt wird die Ressourcenbeschrankung der Volkswirtschaft (1.61) umgestellt:
(1.64) Yo' —Ge® ™ —Te" = C, e + Ei,ec:” .
Hieraus folgt bei Beriicksichtigung des steady-state Gleichgewichts }7—6—T:EH +5:, und Bil-

dung der Taylor Approximation nach Uhlig unter Berlicksichtigung der log-linearen Abweichungen

vom steady-state Wert /, =In/, /InT und k, =InK, /InK :
(165) 1y, -G(g,—&, )1, =Cyey +Checyy,

oder unter Berlicksichtigung der steady-state Anteile:

- - i %

/I - C C,
(1.66) Y™ ( §G )_? ‘ :7HCH1 +7HCH1'

Bei gleicher GroRe der zwei Regionen und gleichen Praferenzen ergibt sich dann:
(1.67) Vi =P8, _(02986, -1, = (CHr +C;1t) .
Nun werden ¢, und c;t aus (1.67) mithilfe der logarithmierten Gleichungen (1.22), (1.23) und p,,

Uber die logarithmierten Terms of Trade p,, = p, —as, substituiert:

(1-a)(¢, =7 (Pu-p.))

. . 1
- - - -0, — (k. —(1-6 )k, )=
(1.68) Vi =P8, §Dz§G, %5}, §03¢( 141 ( K) t) % +a<c,*—7(p;—pf)) mit
, C G 7
den Anteilen ¢, :?,gpz :7,(03 :?.
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Durch Ausklammern und Einsetzen von Gleichung (1.53) erhalt man:

B 1
O

A 1
V=& =z, =, (Ct "‘0‘[7—;}(1—0‘)%]'

c

(1.69)

mit der Identitat as, = &, und der Definition eines Parameters z, und eines Parameters ¢,, als agg-

1
regierte Schockterme zur Vereinfachung der Berechnungen z, =@, g, + ¢, —( ) und

k. —(1-8,)k
g K (1-5k)

t

é?Yt E¢25g/ _(0351, _(¢1a(7_O_LJJ_ (é; _éa)'

Kombiniert man (1.69) und (1.53) erhédlt man schlieRlich einen Zusammenhang zwischen der Giiter-

nachfrage von Region H, den logarithmierten Terms of Trade s und der Giiternachfrage der Region

F:

1 2 (0400 1 * ot * [040)) * l_a
(1.70) —(y,—fn—zt)— “st:—(yt—fn—zt)— “S,+[ jS,,
(pl o §01 Gc

c

A I+a(20 -1 e x
Qyz_ng_thwl(%jst"—(yt_§Yz_Zt)

mit dem Parameter w, =(1-a)(o,7 —1).
Durch Auflésen von (1.70) nach den logarithmierten Terms of Trade s,, einsetzen in (1.69) und aufl6-
sen nach dem logarithmierten Konsum ¢, erhalt man:

1 {(1+a(2a)a —1))—aa)a (y, :

1.71 =—
L« ® 1+a(2a)a—1)

Y,—Z,)—ﬁ(y:—é;—i) ’

SchlieRlich wird ¢, in Gleichung (1.69) durch die log-lineare Euler Gleichung substituiert und man

erhalt eine log-lineare I1S-Gleichung:

(1.72)
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_éYt_EEZ(éCI+I_$Ct)_Zt =L Et {CHI}—(O_L(Z;—Etﬂ'”l)—i-a(l—a)(]/—LjSt]

y, =&, -z, =¢% E {c.} —(O_L(it -Ex.  —E, (éécm _ééc,))Jra(l—a)[]/—aijsl]

c c

c O-C

YD

Y, —u, —z =Et {yHl_uﬁ)_Z}’m}__ 1 1
P ——E,{a(l_a)[y__]swl}-i_a(l_a)[

(o}

c

| N
mit utYD = é:}’t +—Ez‘ (éCHl _é:Ct)

17 ¢

Der Schockterm urYD besteht aus dem aggregierten Schockterm fYt sowie der Differenz zwischen

dem tatsachlichen wie auch dem erwarteten Zeitpréferenzschockterm E,(fcr+1 —§Ct). Im Unter-

schied zu RBC Modellen wird in neukeynesianischen Modellen Ublicherweise von dem nichtstochasti-
schen Teil der Investitionsgiiternachfrage abstrahiert (Woodford 2003, Casares und McCallum 2006,
Gali und Gertler 2007). Fir die Vernachlassigung der Investitionsgiiternachfrage spielen zwei Griinde
eine Rolle. Wahrend in RBC Modellen eine reprasentative Firma ihren Gewinn maximiert, wird in
neukeynesianischen Modellen ein Kontinuum an Firmen angenommen. Diese Firmen kdnnen in man-
chen Perioden ihren Preis nicht anpassen. Hierdurch ist eine einfache Kalkulation des Erwartungs-
wertes einer zusatzlichen Einheit Kapitals nicht moglich.

Der zweite Grund beruht auf der Verwendung neukeynesianischer Modelle und RBC Modelle in der
empirischen Wirtschaftsforschung. So fiihrt die in RBC Modellen verwendete Modellierung der Inves-
titionsgliternachfrage zu einer starken Volatilitdt des Kapitalstocks und des Grenzproduktes des Kapi-
tals. Eine solch starke Volatilitdt ist jedoch empirisch nicht zu beobachten.

Seit geraumer Zeit wird versucht iber die Annahme firmenspezifischen Kapitals die Investitionsgi-
ternachfrage zu endogenisieren (de Walque et al. 2006, Rudebusch und Swanson 2009). Dies fiihrt
letztlich jedoch nur zu einer besseren Fundierung des fixen Kapitalstocks. Da das Kapital firmenspezi-
fisch ist, existiert kein Markt flir Kapital. Folglich kann Kapital nicht gehandelt werden und es kommt
zu keiner Veranderung des firmenspezifischen Kapitalstocks. Zudem wachst der Kapitalstock in die-
sen Modellen im steady-state nicht und die Entscheidung zur Investition in den Kapitalstock der Fir-
ma wird in der Vergangenheit getroffen. Dies fiihrt zu einem quasi fixen Kapitalstock.

Da beide Modellierungsarten zu einem vergleichbaren Ergebnis fiihren, wird in diesem Modell der

weniger komplexe Weg eines fixen Kapitalstocks gewahlt. Hierdurch wird z, — E,z,,, = 0 gesetzt und

t<t+1

die I1S-Gleichung vereinfacht sich zu:
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1 c

(1.73) Vi _utYD = Ez {yt+l _ut}-,ﬁ} _g%{i(if _Et {7Z'[+]})+0((1—a)(}/—o_ij(Etsm _St)J'

3.2.1.4 Die Geldnachfrage des Haushaltes

Nach der Betrachtung der Giiternachfrage wird in dem folgenden Abschnitt die Geldnachfrage der
Haushalte aus dem zweiten Term der Nutzenfunktion hergeleitet. In dem neukeynesianischen Stan-
dardmodell (Woodford 2003) ist es im Gleichgewicht aufgrund der Opportunitdtskosten der Geldhal-
tung fur den Haushalt nicht rational Geld zu halten. In der hier aufgestellten Modellvariante wird
hingegen angenommen, dass Geld als zusatzliches Argument in die Nutzenfunktion eingeht. Damit
verandert sich das Modell einer Volkswirtschaft ohne Geldhaltung zu einem Modell mit Geldhaltung.
Als Begriindung fir diese Vorgehensweise kann angefiihrt werden, dass Geld Transaktionen be-
schleunigt und damit nutzenstiftende Freizeit erhoht Freizeit geht also nicht direkt sondern indirekt
in die Nutzenfunktion ein. Dies geschieht einerseits iber die Realkasse und andererseits tber das
Arbeitsleid.”®

Die intertemporale Subnutzenfunktion der Realkasse a)() ist wie folgt definiert:

~1
l_o-m

m ) M
(1.74) a)(mt; ""):98""1—[? mit o, >0 und m, = P,t .

m

Die intertemporal konstante Substitutionselastizitdt der Realkasse ist o, >1. Aufgrund der

Separablitdt der Nutzenfunktion entspricht die Ableitung der Subnutzenfunktion der Ableitung der

Nutzenfunktion nach demselben Element multipliziert mit dem intertemporalen Schockterm. Die
Geldmenge M; wird als einperiodige Verbindlichkeit der Zentralbank angenommen, die mit dem
risikolosen nominalen Zins " am Ende der Periode ¢ verzinst wird. Bei " handelt es sich um einen

administrativen Zinssatz, also einen Zins der von der Zentralbank gesetzt wird. Im Gegensatz hierzu

wird i, als Marktzins auf den Finanzmarkten bestimmt. Zur Vereinfachung wird in Lehrbiichern hau-

fig von einem administrativen Zins von Null ausgegangen. Diese Annahme erleichtert die Algebra des

Modells geringfligig, ist jedoch nicht zwingend erforderlich. Die nominale Geldmenge wird schlieRlich

2 Eine alternative Methode Geld in neukeynesianische Modelle zu integrieren ist der ,cash in
advance” Ansatz nach Cooley und Hansen (1997). Demnach wird Geld aus der Vorperiode zum Kauf
von Konsumgiitern bendtigt. Zum Kauf von Investitionsgltern wird hingegen kein Geld ben6étigt. Die-
se unterschiedliche Behandlung von Konsum- und Investitionsglitern beruht auf den theoretischen
Grundlagen des ,cash in advance” Ansatzes, in dem (iblicherweise nur eine Ein-Gut-Okonomie be-
trachtet wird. Aufgrund des hier gewahlten monopolistischen Wettbewerbsform und der damit ver-
bundenen Vielzahl von Gitervarianten, erscheint eine Verwendung von Geld in der Nutzenfunktion
als dem ,cash in advance” Ansatz tiberlegen.
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durch das Preisniveau P, dividiert um die Realkasse zu erhalten. Die Realkasse ist eine stochastische
GroBe und demnach Gegenstand von Schocks & . Ein Schock in diesem Sinne ist nach Gali (2008)

eine unbEWUsste Fehlsteuerung der Geldpolitik seitens der Zentralbank oder eine Veranderung der

Geldnachfrage. Die Budgetrestriktion der Haushalte wird wiederum in Form des zustandsabhangigen

Vermogensvektors @, der Bellmangleichung geschrieben:

(1.75)  PC,+AM,+w, <@, +PY -T,

-m

I, —1
mit A, =-—— als Zinsdifferenz zwischen dem kurzfristigen Marktzins einer risikolosen nichtmone-

1+,

taren Finanzanlage® und dem administrativen ebenfalls risikolosen und kurzfristigen Zinssatz von
Geld i".
Die Zinsdifferenz beschreibt die Opportunitdtskosten der Geldhaltung. Demnach muss gemal} der

Maximierung der Bellmangleichung (1.27) und unter Beriicksichtigung der Bedingungen 1. Ordnung

der Nutzenfunktion (1.36) und (1.74) folgender Zusammenhang fir die Geldnachfrage gelten:

-1

Um,(CzﬂmﬁNt)_ m_°"

= L—=A, .
UC[ (Ct,mt,Nt) é:mt C;O_C—I t

(1.76)

Aus Gleichung (1.76) lasst sich nun die optimale Realkasse und damit die optimale Geldnachfrage L
ableiten:

C c, /0.
t
A Om

t

(1.77)  m,=L(C,,A;E, )= & .

Und fur Region F' gilt:

* # * * C1>‘<l7/11/6)-r *
(178) mt =L(C[7At’§m)= IA*O' 5’”

m

t
Gleichung (1.77) wird wiederum unter Bericksichtigung der logarithmierten Abweichung vom

steady-state Gleichgewicht umgeformt. Hierbei sind die log-linearen Abweichungen von den steady-
state Werten s, =InM,/InM, p=InP/InP A=InA/InA, u* =&, und
c,=InC, /InC.

M Towodomok
( 1. 79) Do xNo, o,A é:m ¢
Pe A mm t

** Aufgrund der Annahme vollstandiger Finanzmarkte kann gemaR der Effizienzmarkttheorie ein Vek-

tor zustandsabhangiger risikobewerteter Finanzmarktprodukte in Form des Zinses einer risikolosen

Anlage, in diesem Modell von dem Staat herausgegebene Wertpapiere, ausgedriickt werden. Dies gilt

ebenfalls fur physisches Kapital, welches ebenfalls in Form einer risikolosen Anlage ausgedriickt wird.
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Unter Bildung der Taylor Approximation nach Uhlig (1995) und Einsetzen der steady-state Gleichge-

wichtsbedingung ergibt sich:

(1.80) m, —p, = lnL(E,Z;O)=(Gm /o)e, —o,A, +ul™.

t

Nun wird ¢, durch Gleichung (1.69) und Gleichung (1.70) substituiert und mit dem Geldangebot

gleichgesetzt. Hierdurch ergibt sich eine LM-Gleichung in der Form:

(1.81)

([ (1+a(20,-1))-aw, \ . .
Ow ( ) m(%_”zm) —o, A+u™”

YD ) _ cw,

m —p = (yz_uz

o, 1+a(2a)a—1)

Die Zentralbank folgt einer einfachen Geldmengenregel und gleicht die Geldnachfrage aus. Demnach

entspricht die Geldnachfrage dem Geldangebot unter Berlicksichtigung des Schockterms.
3.2.1.5 Das Arbeitsangebot des Haushalts

In diesem Abschnitt wird das optimale Arbeitsangebot des Haushaltes hergeleitet. Aus der Nutzen-
funktion (1.1) ist bekannt, dass der Nutzen des Haushaltes durch drei Terme bestimmt wird; dem
Nutzen durch den Konsum von Gitern, dem Nutzen durch die Verwendung von Geld und dem

Disnutzen durch Arbeitsleid. Arbeitsleid ist in diesem Sinne als Leid durch den Verlust von Freizeit zu

verstehen. Daher werden Arbeitsstunden des Haushalts /N, in Form von Disnutzen in der Nutzen-

funktion beriicksichtigt. Die entsprechende Disnutzenfunktion V() weist folgende funktionale Form

auf:

1 +0o, -
(1.82) v(N,éN,)ZKNf S

v

Die Arbeitsstunden des reprasentativen Haushaltes werden mit /N, bezeichnet, wobei ein Préferenz-

schock &,, als stochastische GroBe das Arbeitsangebot des Haushalts beeinflusst. Ein Beispiel fir

einen solchen Schock ware eine Veranderung des Reservationslohnes, die den Haushalt dazu bewegt

das Arbeitsangebots zu erhéhen oder zu senken. Der Parameter o, >1 bezeichnet analog zu den

anderen Termen der Nutzenfunktion die intertemporale Substitutionselastizitdt des Arbeitsangebo-
tes. Es sei angemerkt, dass an dieser Stelle von Migration abstrahiert wird, d.h. Firmen kénnen nur
Arbeitsstunden von Haushalten in ihrer Region nachfragen. Diese Annahme wird in Kapitel 3.4.3.2
aufgehoben.

Die Bedingung erster Ordnung der Nutzenfunktion nach dem Arbeitsleid lautet:
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(1.83) U, =N"¢,"&, —0.

Gleichung (1.83) wird in die Bedingungen erster Ordnung der maximierten Bellmangleichung einge-

setzt

(Lea) B Uq(C)
cr;l o, -1
= Ct N[ §Nt
wobei W, den Nominallohn in Region H bezeichnet. Falls ein Spotmarkt fiir Arbeit mit vollkomme-

nem Wettbewerb angenommen wird, resultiert aus den Praferenzen ausgedriickt in der Nutzenfunk-
tion ein optimales Arbeitsangebot des Haushalts von:

-1
GV

/A

(1.85) N, =|¢& _
t Nt PtCto-C

Die Ableitung der Funktion des Arbeitsleides nach den Arbeitsstunden wird hierbei als U, , die Ab-

Nt

leitung der Nutzenfunktion nach dem Konsumgutaggregat der Region H mit U, bezeichnet.

3.2.2 Die Firmen

Nach der Darstellung der Giiter-, der Geldnachfrage und des Faktorangebots des Haushaltes wird in
diesem Abschnitt das optimale Glterangebot der Firmen hergeleitet. Analog zur Giiternachfrage der
Haushalte, wird das Problem der Firma ebenfalls in verschiedene Teilprobleme aufgeteilt. Das erste
Teilproblem umfasst die optimale Faktornachfrage. Die Firmen werden als klein angenommen, so
dass sie die Gesamtnachfrage nach Konsumgtitern sowie die Faktorpreise nicht verandern kénnen.
Weiterhin werden die Substitutionselastizitdten der Faktoren der Produktionsfunktion als konstant
angenommen. Das Problem der Kostenminimierung wird hierdurch zu einem statischen Problem. Das
zweite Problem ist die Festsetzung des optimalen Preises der Gitervarianten. Es wird hierzu eine
Preissetzung der Firmen nach Calvo angenommen. In Calvos Modell ist eine Anpassung der Preise nur
mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit in der jeweiligen Periode moglich. Die Firmen missen dem-
nach bei der Preissetzung beachten, dass ihre Preise moglicherweise in den folgenden Perioden fi-
xiert sind. Hierdurch wird das Problem der Preissetzung zu einem intertemporalen Problem und die
Firmen bericksichtigen bei ihrer Gewinnmaximierung mogliche Gewinne ihres gesamten Planungs-

zeitraums.

3.2.2.1 Die Kostenminimierung der Firma in Periode j

Die Firmen weisen eine identische Produktionstechnologie auf die durch eine Cobb-Douglas Produk-
tionsfunktion ausgedriickt wird. Somit fihrt die Erhdhung der Faktoreinsatzmengen zwar zu einer
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hoheren Ausbringungsmenge, der durch die zusatzliche Faktoreinsatzmenge erzielte Ertrag nimmt

jedoch ab. Fir eine beliebige Firma j nimmt die Produktionsfunktion folgende funktionale Form an:

1) Y(j)=4N,()" K ().

t

Hierbeiist A, der Produktivitdtsparameter einer jeden Firma in Region H, N, (]) ist die Menge des

Produktionsfaktors Arbeit und Kt(j) die Menge des Produktionsfaktors Kapital, den eine Gut j

produzierende Firma einsetzt. Die Substitutionselastizitdat zwischen den Produktionsfaktoren wird mit

¢ >1 bezeichnet.
Die Kostenfunktion der Firma CO, (]) setzt sich demnach aus der Rendite des eingesetzten physi-

schen Kapitals und der Lohnsumme zusammen:

22 €O (j)= {%]K, ( j)+(%jN, ().

Die Kosten der Firma werden nun unter der Nebenbedingung der Produktionsfunktion minimiert. Der

Lagrangeparameter ist hierbei g und die Nachfragefunktion nach der Giitervariante einer Firma wird
von Seiten der Firma als gegeben angenommen:

(23)  Z(L,K,p) =(%)Kt(j)+[%)Nt(j)+go(Yt(j)—Ath(j)l; Nt(j);).

t

Die Bedingungen 1. Ordnung lauten:

o7 VU)o IR)N.())
20 om0 {0 0

T YD oo, - (RIB)K())
(2.5) aKt(j)—(Rt/P) p(1- 1/¢)[K,(J)j_0 © Y, (j)(1-1/9)
e Loy (j)- 4K, (j)l_ji N, (j)ji ~0.

on
Setzt man nun (2.4) und (2.5) gleich und |6st nach der optimalen Arbeits- N, (]) und Kapitaleinsatz-

menge K, (]) auf, erhdlt man:

(1/¢) (R/F
1-1/¢)(W,/ P,

(1-1/¢) W,/ P,
(1/4) (R/P,

(2.7) N,(j)=( K, (/) und

(2.8) K, (j)=

N, (J)-

Nun wird jeweils (2.7) in (2.6) und (2.8) in (2.6) eingesetzt:

)
)
)
)
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) ((19) (RIB))
=i

(2.10) YU)ZAth(j)(((l/qj) (Rt/PZ)J;@Kt(j)Yt(j) [(1—1/¢)(W,/3)

f 1-1/¢) (W,/ P) A (1/¢) (R /R)

t
Nach der Ermittlung der optimalen Einsatzmengen von Kapital und Arbeit werden diese in die Kos-

(29) Y (j)=4N, (J)[(l(;/l;f) ((R jg)j 7 <N, (j)=

=

tenfunktion eingesetzt.

(2.11) COt(j):M (VI’,/B)(((I/¢) (R/P))

4 1-1/¢) (W, )

t

Durch umschreiben wird (2.11) zu:

(2.12)

=

. (1/¢) (R/R))((1-1/¢)(#,/P)
== W ’)[a—um(we)]((lw) <R/R>J+

Durch kiirzen kann die Kostenfunktion folgendermalien vereinfacht werden:

e S P’U;

J;

(2.13)  CO,(j)= % (R,

und

Rav

A

t

(2.14)  CO,(j)= A¢ )((1/¢) (1—1/¢)‘(“§J(Rt/3)1‘””(W,/

);J .

Die Kostenfunktion CO, (]) wird nun nach der Produktionsmenge abgeleitet, um die Grenzkosten

MC, (]) der Produktionsfunktion zu ermitteln:

A 0CO, ( J ) K /g 1-1/¢
2.15 MC, = =—(W\P R\P
( ) t (]) GK (]) A ( t t) ( t t)

t

(1- 1/¢

mit k= (1/¢) "’ (1-1/¢)"
Nach der Ableitung der optimalen Faktoreinsatzmengen einer Firma kann nun die aggregierte
Faktornachfrage ermittelt werden. Hierzu werden die Gleichungen (1.9) und (1.10) herangezogen,
um die Absatzmenge einer Firma als Funktion des Preises ihrer Gilitervariante abzubilden. Es ist zu

beachten, dass eine in DSGE Modellen Gblich Annahme getroffen wird. Die Nachfrage nach Investiti-
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onsgitervarianten verhalt sich so wie die Nachfrage nach Konsumgutervarianten®. Demnach kann
die aus der Subnutzenfunktion der Haushalte abgeleitete Nachfragefunktion nach Konsumgutvarian-
ten verwendet werden, um die Gesamtgiternachfrage zu approximieren. Die Nachfrage, die auf eine
Firma entfallt, lautet unter Bericksichtigung des Gesetzes des einheitlichen Preises und gleicher Pra-
ferenzen in beiden Regionen:

216 Z(j)=(3”—mjgz-

P

Ht

Hierbei ist @ die Substitutionselastizitat zwischen den Konsumgutvarianten. Die Produktion in Perio-
. NV NE

de ¢ ist weiterhin gemaR der Produktionsfunktion: Y, (]) = AN, (])1 ’ K, (])1 "

Unter Berlcksichtigung von Gleichung (2.16) und dem Parameter fiir die Preisdispersion

1 A\
Op = I(M] dj >1 kann hieraus die aggregierte Nachfrage nach Arbeit ermittelt werden:
0 PH

t

1
Y
(217) N, :IN,(j)czj:—’ s,
0

.
11

AZKI E
Die Funktion o,, beschreibt die Dispersion der Preise in Region H . Die aggregierte Nachfrage nach

Kapital ist entsprechend der Nachfrage nach Arbeit folgendermaRen definiert:

1
Y,
(218) K, =[K, (j)dj=—"F 5.
’ AtNt¢

3.2.2.2 Die Preissetzung der Firma

Nachdem die Grenzkosten ermittelt wurden, muss die Firma nun das Problem der Preissetzung l6sen.
Es wird die Wettbewerbsform des monopolistischen Wettbewerbs angenommen, daher sind die
Firmen zudem Monopolisten beziiglich der Produktion ihrer Variante des Konsumgutes. Diese Rah-
menbedingungen bestimmen das Problem der optimalen Preissetzung. Es wird dadurch erschwert,
dass Rigiditaten in der Preisanpassung angenommen werden. Demnach kénnen Produzenten ihre

Preise nur in zufalligen Intervallen anpassen. Diese Preisanpassung nach Calvo (1983) fihrt dazu, dass

ein Teil der Konsumgiiterpreise 0 < @ <1 in einer Periode unverindert bleiben. Jeder Produzent der

> In einigen DSGE Modellen wird zur Vermeidung dieser heroischen Annahme ein weiterer Sektor
eingefihrt, der die Gitervarianten als Vorleistungen verwendet und zu einem homogenen Gut kom-
biniert (McCandless 2008). Da die Modellergebnisse identisch sind und die nicht weniger heroische
Annahme einer Produktion ohne Arbeitseinsatz getroffen wird, verwende ich in dieser Arbeit die
Annahme einer identischen Nachfrage nach Investitions- oder Konsumgutvarianten.
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seine Preise in Periode ¢ anpassen kann, ist mit folgendem Optimierungsproblem konfrontiert. Wah-

le P (]) so, dass die intertemporale Gewinnfunktion H(j) maximiert wird:
219 T())=EX "0, [R() (/)-C0; (5)]

T=t

Eine reprasentative Firma nimmt also die Variablen {Y[,W[,Rt,Pt} als unabhingig von der eigenen

Preissetzung hin. Die Firma ist damit klein in dem Sinne, dass sie das Preisniveau, den Lohnsatz und

die Gesamtnachfrage nicht verdandern kann. Der optimale Preis muss folgende Bedingung erster Ord-

nung HP,(/‘) (]) unter Bericksichtigung der durch Gleichung (2.16) gegebenen Nachfrage erfillen:

1\

(2.20) = (4)
S E Y 00,.Y, (j) P (j)- AMC, (j) P, |=0

T=t

Hp(/)(j):Etin_tQt,T (1_¢ )YT(])_¢§(])MCT(])PHT ;0

Die Variable MC, (]) steht fir die Grenzkosten der Produktion einer Giitervariante j in Periode 7"
Den Markup [ = 0/(9—1) verlangt jede Firma als Monopolist auf ihre Grenzkosten.?® Somit ist der

Preis der in Periode ¢ gewdhlt wird ein /i -faches der iiber den Planungszeitraum gewichteten

Grenzkosten. Der Planungszeitraum einer Firma ist hierbei jener Zeitraum, der zwischen zwei mogli-
chen Preisanpassungen liegt. An dieser Stelle wird nun eine Eigenschaft der Marktform des monopo-
listischen Wettbewerbs nach Dixit-Stiglitz klar. Der Markup hangt nur von der Substitutionselastizitat

der Gltervarianten ab und ist damit in diesem Modell zeitunabhangig.

Nun werden die durchschnittlichen Grenzkosten ermittelt, indem in einem ersten Schritt der Lohn-
satz in der Funktion der Grenzkosten (2.15) durch Gleichung (1.84) substituiert wird. Hierbei ist zu

beachten, dass aufgrund konstanter Skalenertrdge die Grenzkosten aller Firmen identisch sind:

1

-1 1—

(221)  MC =x Yoo 50&1@((@1_51()] 4

' t +0, - o, Pt .
Axl v/¢Kt(1 1/4) V/¢§]1V/t¢ ¢1‘§1

Gleichung (2.21) kann auch in Einheiten des inldndischen Preisniveaus durch Verwendung der Terms

of Trade geschrieben werden:

1

o,/¢ o‘l.’l /¢ 1*&
(2.22) MC, =« 1+61/7; (St/qé)a 1 £1lg 52'/{AKI]
AP -

Nt

%% Hierbei wurde die Amoroso-Robinson Bedingung aufgestellt und diese in die Maximierungsbedin-
gung eingesetzt.
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A -0

r, Kt

kt — N

Die logarithmierten Verdanderungen von den steady-state Gleichgewichtswerten sind wiederum als

a=In4,/ln4 ¢ =InC,/InC i=1Ini/Ini mc,=ImMC, /nMC p,=InP,/InP,

’

uy =g, /g,y =lny/Iny y'=Wy /m¥" SKI=1n5K,/1n5_K’ 5, =Ins, /Ind,

Kleinbuchstaben definiert. Dementsprechend lautet Gleichung (2.21) als prozentuale Anderung der
steady-state Gleichgewichtswerte wie folgt:

(2.23)

1 1
N AN _[1_7] (1_7JAK,
7018 08}y, o 19 o 19) St (o6 AL dll s

- — — —0
A1+av/¢e(1+a‘,/¢)a,K(1—1/¢)crv/¢€((1—1/¢)m/¢)k, 1\1//¢e(1/¢)§M P _[lij (Fi]tﬁm _(li] (lféjé""
¢ Ve s e

Hieraus folgt bei Berlicksichtigung der steady-state Werte und Bildung der Taylor-Approximation

MCe™ =k

nach Uhlig”’ :
me, =(o,/9)y, +(a;1 /¢)ct ~(1+o,/¢)a,~(1/9)é +(0, /)5,
(2.24) { o
+(1_5](Am _¢It71 _flt—l)

Da alle Firmen, die ihre Preise in Periode fsetzen kdnnen, dies in gleicher Weise tun, ergibt sich aus

Gleichung (2.20) eine Bewegungsgleichung, die das heimische Preisniveau beschreibt:

(225) Py’ =oP,"+(1-9)P"".

Ht-1
Nach Logarithmierung und Taylor-Approximation erhalt man:
(2'26) Pu z(l_q))ﬁt + PPy -

Nun wird Gleichung (2.20) Log-linearisiert und unter Verwendung der Methode von Uhlig die Taylor

Approximation ermittelt:

(2.27) E ngr‘t th?TﬁH TP _ﬂEfzgoT_tQt,T?pH C e’ ()
T=t

t

%7 An dieser Stelle wird deutlich, warum nahezu alle DSGE-Modelle von der Darstellung des Faktors
Kapital abstrahieren wird (vgl. Clarida et al. 2002, Woodford 2003, Gali et al. 2007, Woodford 2007,
Gali 2008). Da der Investitionsprozess wie in RBC-Modellen eine Periode andauert, verdndert die
Beriicksichtigung von Kapital in der Produktionsfunktion die Grenzkosten nur um einen konstanten

 —
i —0 ¢
Faktor {M] der bei der Taylor Approximation wegfallt. Zudem wird K, ausschlieBlich
121
Uber Variablen der Vorperiode bestimmt, so dass bei der Taylor Approximation dieser Faktor eben-
falls wegfallt.
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Der Markup g ist hierbei eine zeitunabhdngige Konstante und kann somit vor den Erwartungsterm

gezogen werden.
(228) PV (J)ED.¢"0, (145, +y,(j))=u PY (k)MCE,Y. 0" Q,, (1+mc, + p,y ).
T=t T=t
Und unter Berlicksichtigung der Formel fiir eine unendliche geometrische Reihe wird diese Gleichung
zu:
(2.29)
—ﬁy(j)l PV+ES o V)= u BT (k) MCE Y o™0,. (1 '
1—pB ( +p,)+ tZ‘(D Qt,T(yT(J))_ﬂ ( ) zTZ:t(D Qt,T( +mCT+yT(J)+pHT)

Im steady-state gilt nun, dass der Markup dem Kehrwert der steady-state Grenzkosten entspricht
,UZM—E. Hierdurch vereinfacht sich die rechte Seite von Gleichung (2.28). Zudem entspricht im

steady-state Gleichgewicht der optimale Preis einer Variante dem durchschnittlichen Preis einer Va-

riante P = P, so dass die Preisterme und Produktionsterm sich auflésen. Nach diesen Vereinfachun-

gen ergibt sich eine logarithmierte Preissetzungsgleichung von:

(2.30) D :(1_§0ﬂ)EzZ(PT_ZQt,T (pHT +ch)

T=t
3.2.2.3 Herleitung des gesamtwirtschaftlichen Giiterangebots

Nach der Ermittlung der optimalen Preissetzung einer Firma kann mithilfe der Symmetrie der Firmen
in der eigenen Region und der Symmetrie der Regionen das gesamtwirtschaftliche Giterangebot
entwickelt werden. Da alle Firmen die in Periode ¢ ihren Preis festlegen kdnnen, dies in gleicher Wei-
se tun wird Gleichung (2.30) in die Calvo-Preisgleichung (2.25) eingesetzt:

0 r
(2.31) Py =B, + (1 - (/))(1 - (pﬂ) E, Z(P tQ;,T (pHT +mc; )

T=t
Die rechte Seite der Gleichung enthélt nun eine unendliche Summe an in Periode ¢ erwarteten Ab-
weichungen der Modellparameter von ihren steady-state Gleichgewichtswerten. Durch Quasi-
Differenzierung kann nun ein Grofteil dieser Schocks eliminiert werden. Hierzu werden beide Seiten
der Gleichung mit dem Polynom im Lag-Operator L multipliziert.”® Nun wird das Operator-Polynom

auf die linke Seite von Gleichung (2.31) angewandt

%8 Der Lag-Operator L einer Variable X, ist dementsprechend definiert als LX, = X, ,, wobei der

t-1
Lead Operator L' multipliziert mit einer Variablen den Wert in der Folgeperiode wiedergibt
-1
L Xt :Xt+l'
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(1_¢ﬂLil)th =P _¢ﬁsz+1,

anschlieRend auf die rechte Seite

(l_wﬂL_l)(¢Pm1 +(1_(p)(1_(/’ﬂ)E;i¢T_th,T (pHT +mcy )j

0

=@P,  + (1 - ¢)(1 - ¢ﬂ)EtZ¢T7tQt,T (pHT + mcr)

T=t
—pPoP,, + ¢ﬂ(1 - §9) (1 - (DIB) E, Z (DT_tQt,T (pHT+1 +mcy,, )
T=t

Wie erwartet fallen nun nahezu alle Terme der Perioden grofRer als ¢ heraus, so dass sich der Aus-

druck vereinfacht

(232)  py = BOE Py = 0P — PPPPy + (1= ) (1= Bo)(py, +mc)
und damit zu einer neukeynesianischen Phillipskurve wird:
1- 1-
(1-9)(1-Pp) |
o
t ~ ﬁ(Ezﬂ-HH—l)_'_ (1 _w)(l_ﬂgo) mc

Ty, =
®»

Py — P ® ﬁ(EtthH —Pu ) +

t

(2.33)

t

Die in Gleichung (2.24) entwickelten Grenzkosten werden nun in die Phillipskurve eingesetzt. Zudem
wird der logarithmierte Konsum durch den in Gleichung (1.71) beschriebenen Zusammenhang zwi-
schen Konsum und Gesamtgiternachfrage substituiert. Hierdurch entsteht ein recht komplexer Aus-

druck der neukeynesianischen Phillipskurve:

1 (1+a(20,-1))-ao,

((GV/¢)+(GCI/¢);1 1+a(2w,-1) ]yt

(1-9)(1-fp)| (o, /¢)L(1+a(2a}a -1))-aa, (én +Zz)

(2-34) ﬂ.Ht ~ ﬂ(EtﬂHHl)_'_ ¢ (pl 1+6¥(2(()a _1)
O 1 o, g s
—(O‘C /¢)am<% S Zr)

~(1+0,/¢)a,—(1/9)éy +(0, /1 9)S,,

Nun wird die Bewegungsgleichung fiir das Preisniveau (2.25) verwendet, um die Bewegungsgleichung

fir die Dispersion der Preise zu ermitteln. Hierzu wird auf die aus den Gleichungen (2.17) und (2.18)

bekannte Definition der Preisdispersion J,, zuriickgegriffen.
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0 ~ N0
P P
(2.35) 5, :(PHt j @0, +(l—¢))(P 4 j .

Hr-1 Hr-1
Gleichung (2.35) wird wiederum umgeschrieben:

_ N 5 D P 0 D oPm P P /
(236)  5,| e —gpe’m Lye™ 11 +(1-p) ipﬁeﬂ .
PHePHH PHePHH })tepr

Hieraus folgt die log-lineare Dispersion der Preise, bei Beriicksichtigung des steady-state Wertes von

5, =1, sowie SP[ =Ind, /Ing,, :

(2.37) Op, :9¢(7Z'Ht _(1_(0)(]3z _sz—1))+¢)5Pz—1'

Nach Einsetzen von (2.27) folgt:

(2.38) Op, = POp,

Durch Einsetzen der Gleichung (2.24) in Gleichung (2.33) nimmt die neukeynesianische Phillipskurve

die aus den Modellen von Gali und Woodford bekannte Form an.

T =KpY = Kny (58)/; +z, )_KF (yt _§Yt —Z )+ﬂElﬂ-Ht+l

(2.39) _o)(1- '
_(1 (0)(1 'B(/))(1+av/¢)a,—(1/(/5)92]\/[7“(0}/9’5)51%
4

mit den Parameten:

(I_Q)S_wﬂ)((av/¢)+(ac‘l/¢)—(l+a(2w“ —1))—a%}20

1
o l+a(2e,-1)

H

o l+a(2e,-1)

(1—¢)(1—€0ﬂ)[(o__1/¢) 1 (1+0{(2a)a—1))—aa)a]>0
@ ‘ -

1 am
=(c'/p)———2——2>0
tr (O-c ¢) o 1+a(20,-1)

Der Unterschied zwischen der Phillipskurve in dieser Form und der der geschlossenen Volkswirtschaft

in Woodford (2003) ist, dass das Giiterangebot nun auch durch das Giiterangebot im Ausland beein-
flusst wird. Das Modell reduziert sich zu dem einer geschlossenen Volkswirtschaft, falls & =0 ange-

nommen wird.

3.2.3 Der Staat

An dieser Stelle sei auf die Budgetrestriktion des Staates eingegangen. Der Staat reagiert ad-hoc auf

Schocks und maximiert keine Zielfunktion. Er befolgt daher auch keine Fiskalregel. Die Haushalte
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konnen somit das Verhalten des Staates nicht antizipieren und fiskalpolitische MalRnahmen wirken

vergleichbar zu stochastischen Schocks. Die Budgetrestriktion des Staates ist gegeben als:
(3.1) B_ (1+i_)+M,_, (1+1}"_11)+ Gé,'=M,+B +T
Der Staat kauft demnach ein Biindel inldndischer Giiter G,. Dieses Giiterbiindel entspricht exakt der

Zusammensetzung des Biindels heimischer Konsumgiiter der Haushalte C,,. Diese Annahme ist

nicht zwingend, jedoch vereinfacht sie die Analyse erheblich. Weiterhin gibt der Staat Wertpapiere

B, aus und bezahlt die Haushalte, die das einperiodige risikolose Wertpapier in  —1 gekauft haben,

aus. Zudem erhalt der Staat die Segniorage Gewinne der Zentralbank.

3.2.4 Modellergebnisse

Das in diesem Kapitel dargestellte Modell wird nun tber zwei Gleichgewichtsbedingungen geschlos-
sen. Hierzu werden gemaR der zu untersuchenden Schockarten drei log-lineare Gleichungen verwen-
det. Gleichung (1.81) beschreibt die Geldnachfrage der Haushalte. Aufgrund der Annahme einer
Geldmengensteuerung der Zentralbank ist der Geldmarkt dann im Gleichgewicht, falls das Geldange-
bot der Geldnachfrage entspricht. Die zweite Gleichgewichtsbedingung betrifft den Gitermarkt. Die-
ser Markt ist im Gleichgewicht, falls die Gliternachfrage dem Giiterangebot entspricht. Gleichung
(1.72) beschreibt die Gliternachfrage und Gleichung (2.39) das Gliterangebot. Schlielich werden die
drei Gleichungen derart umgeformt, dass sie ein log-lineares System bilden (vgl. Appendix 8.1.2).
Dieses System wird in den anschlieBenden Kapiteln nach den verschiedenen Schockarten abgeleitet
und jeweils fur ein festes und ein flexibles Wechselkursregime gelost.

Die log-lineare Geldnachfrage nimmt nach Umformung folgende Form an:

(4.1)
. o [(+a(2e,-1)-a0, . o, P
m, —p, _?c 1+a(2a)a _1) (yt th Z ) m(yt é:Yt Zt) O-n1A+ut

Die log-lineare Giiternachfrage lautet:

1 1
(4.2) Y, —U[YD = Ez {yt+l _ut);Dl} — ¢ ;(ZI _Et {ﬂnl})_(pla[}/_o__j(thHl _qt)'

c c

SchliefRlich wird aus der neukeynesianischen Phillipskurve das log-lineare Giterangebot ermittelt:
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iz :LﬂHt _ﬁEtﬂHml + i (é}’t +Zt )+K_F(y: _éYz _Zt*)
KH H KH KH
1 (1-9) (- po)
P Gl Y 1+o,/9)a, -1/ ), +(o,14)5,

Ky Q
Auf die Verwendung von Zeitindizes kann verzichtet werden, da das System nur noch aus Variablen
der Periode ¢ oder steady-state Werten besteht. Das System wird nun nach den Schockvariablen

abgeleitet:

(44) dm =dp +AMdy —APdy" + A" (dx—dr" +dp")+du™,

(1+a(2a)a—1))—aa)a' o _ 00, g
1+a (20, 1) 7 1+ a(20,-1)

mit lyMD =(o,/0,)

45) dy =-A"(dp—dx)-A" (dp —dx )= A dp" + 4" (dr" —dp")

o

c

1
mit " =g, (l—a)[%;), AP =g

c

4.6) dy = l[fsdp+ﬂyyfy*+duys

Ky + 10-“ (1+ )
mit lpys = ! Jund A% = ( —a) >0
o ¥ o
Ky +(1+p)—= Ky +——(1+B)

(1-2) " (1-a)

und dr =dr’ —ds.

Hierbei ist zu bericksichtigen, dass die Ableitungen der steady-state Variablen nach den
Schocktermen Null sind. Zudem wird ein steady-state Zentralbankzins von Null angenommen.
SchlieRlich entsprechen die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte vor dem Schock den steady-state
Werten der Volkswirtschaft. Die Elastizitditen werden jeweils als Lambda dargestellt, so wird bei-
spielsweise die Elastizitat der Guternachfrage beziglich der realen Zinsen als /LYD bezeichnet. Zur
Vorbereitung auf die nachfolgende Analyse wurde der reale Wechselkurs & durch den nominalen
Wechselkurs x substituiert. Weiterhin wird an dieser Stelle klar, dass ein Giternachfrageschock auch
das Guterangebot beeinflusst. Der Term g, geht in die neukeynesianische Phillipskurve ein. Der Gii-
ternachfrageschock wirkt sich nur dann nicht auf das Gliterangebot aus, falls er nicht zu Beginn der
Periode bei den Lohnverhandlungen auftritt.

Diese Annahme wird implizit in nahezu allen neukeynesianischen Gleichgewichtsmodellen getroffen

(vgl. Kerr und King 1996, King 2000, Pilbeam 2004). Daher gehe ich auch in der folgenden Analyse von
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der Annahme aus, dass ein Glternachfrageschock iber den Kanal der Lohnverhandlung das Giiteran-

gebot nicht verandert.

3.3 Stabilitétspolitik bei festen und flexiblen Wechselkursen

Das resultierende lineare Gleichungssystem ermoglicht es, Geldnachfrageschocks, Giiternachfrage-
schocks und Gulterangebotsschocks hinsichtlich der Veranderung des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts zu untersuchen.

Zur Berechnung der Vorzeichen wurde das System auf in der Literatur Gbliche Parameterwerte kalib-
riert®® (vgl. Rotemberg et al. 1995, Giannoni und Woodford 2005, Le et al. 2009). Der gleichgewichti-

ge stochastische Diskontierungsfaktor £ nimmt den Wert 0,99 an, fiir die Substitutionselastizitét
von Konsum in der Nutzenfunktion o, wird der Wert 6,37 angenommen, fiir die Substitutionselasti-
zitat der Realkasse in der Nutzenfunktion o, wird der Wert 10 angenommen. Die Substitutionselas-
tizitdt zwischen dem Arbeitsleid und den anderen Termen der Nutzenfunktion o, ist 1,44, die Substi-

tutionselastizitat zwischen Gitern der Region A und F' () hat den Wert 0,999 und die Substituti-

onselastizitit zwischen den Produktionsfaktoren in der Produktionsfunktion @ den Wert 4. Der
Calvo-Parameter, der den Anteil der Konsumgiiter angibt, die in einer Periode unverandert bleiben (

@) wird auf 0,6 gesetzt, der Anteil des gleichgewichtigen Konsums am gleichgewichtigen Volksein-

kommen wird auf 0,83 fixiert. Schlielich betragt der Offenheitsgrad 0,6 oder 60 Prozent.
Die Gleichungen werden nun nach den Schockvariablen aufgel6st, wobei an dieser Stelle von einem

stabilen Ausland ausgegangen wird:

(1.1) dm —dp —ﬂfDdy—/irmdx =du™”
(1.2) dy+ﬂ,sm(dp—dx)—/lryD(dx+dp)+dg=quD

(13) dy —l;sdp =du® .

3.3.1 Ein symmetrischer Geldnachfrageschock

Um einen Geldnachfrageschock zu analysieren, werden die Bedingungen erster Ordnung Null gesetzt.

Da kein Guternachfrage oder —angebotsschock angenommen wurde, ist die Ableitungen nach dem

% Die kalibrierten Parameterwerte fiihren zu eindeutigen Vorzeichen, dndern die Implikationen je-
doch nur bei Giiterangebotsschocks. In Appendix 8.1.3 sind diese alternativen Implikationen be-
schrieben
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Geldnachfrageschock Null du'™ =du™ =0. Annahmegemal’ ist die Ableitung des Geldnachfrage-

schocks eins, also ungleich Null du™” #0.
Werden die Bedingungen erster Ordnung nach den Schocktermen aufgeldst, so verandert sich das

System zu:

dp w Ay _ Mo dx +dm 1

(1.4) - du™” Y M " dlM™ T du™®

YD w\ ap dy D D —dx dg
(1.5) (ﬂl +ls )duw-i_duMD _(lr +ﬂ“s )duMD"‘duMD

=0

s dp dy _
(1.6) P du™ +duMD =0

3.3.1.1 Ein Geldnachfrageschock mit flexiblen Wechselkursen

Mit Hilfe der Cramerschen Regel werden nach Erstellung der Matrizen die zugehorigen Determinan-
ten berechnet und diese durch die Grunddeterminante V/  dividiert. Die Matrix zeigt in der ersten

Zeile die Geldnachfrage- (MD), in der zweiten Zeile die aggregierte Giternachfrage- (IS) und in der
dritten Zeile die aggregierte Glterangebotsfunktion (AS). Die erste Spalte steht fir die Veranderung
des Preisniveaus, die zweite Spalte fir die Verdanderung des Volkseinkommens und die dritte Spalte
fir die Verdanderung des Wechselkurses.

Das System kann in tabellarischer Form folgendermalen dargestellt werden:

dp dy dx du™”
LM -1 -A," —4" = 1
IS {(AP+A") 1 —-(AP+A") = 0
AS | -A° 1 0 = 0

Hieraus folgt in Matrizenschreibweise die Systemmatrix X{;O mit dem Losungs- und rechten Spal-

tenvektor:
_dp
1 —AMP —MP du™® 1
(1.7) (A2+2") 1 (AP +A") djfw =l0]|.
_’1;9 1 0 dx 0
'™
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Nach der Regel von Sarrus®® kann nun die Determinante Vﬁo der Systemmatrix berechnet werden:
1 _ YD YD MD 1 YS MD YS A MD
Vi ==((A7+ AP ) (A4S + 27 +1)+ 2521 ) <0.

Nach der Cramerschen Regel werden nun die drei Determinanten berechnet. Hierzu wird ein veran-
dertes System aufgestellt, indem die erste Spalte der Systemmatrix durch den rechten Spaltenvektor

ersetzt wird. In tabellarischer Form lautet das System nun:

dp dy dx
LM | 1 =A% M
IS |0 AP —(A"+2")
AS |0 1 0

Hieraus resultiert eine Matrix in der Form:

oo e
(1.8) 0 1 —(A"+A") =X,
0 1 0

Die zugehorige Determinante wird nun mithilfe der Regel von Sarrus berechnet:
(19) Vi, =(4"+4")>0.

Nun folgt die Berechnung der zweiten veranderten Systemdeterminante. Hierzu wird wiederum das

veranderte System in tabellarischer Form aufgestellt:

dp dy dx
LM -1 1 —(1—a+A™)
s | (AP+A") 0 —(A"+A")
AS -, 0 0

Nun wird die Matrix gebildet:

-1 1 M
110) | (AP+A") 0 —(A7+A")|=XL,.
-, 0 0

Es folgt die Berechnung der Determinante nach der Regel von Sarrus:

(111) Vi, =25 (A" +2")>0.

%% Die Regel von Sarrus ist ein Schema, mit dem sich die Determinante einer 3X3 Matrix leicht be-

rechnen lasst. Hierbei werden die ersten beiden Spalten neben die Matrix geschrieben. Die Determi-

nante wird berechnet, indem die Produkte der Diagonalen gebildet werden. Dann werden die nach

unten verlaufenden Produkte addiert und davon die nach oben verlaufenden Produkte subtrahiert.
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SchlieRlich wird das dritte veranderte System in tabellarischer Form aufgestellt:

dp dy dx
LM -1 =AM
J = Xﬂ
s | (A"+A") AP 0T
(1.12) A4S -0 1 0
in Matrizenform umgewandelt:
-1 —/1yMD 1
(113) (A7 +A") 1 0|=X],.
YS
—/11, 1 0

und wiederum durch Verwendung der Regel von Sarrus die dritte Determinante gebildet:
1l _ (YD YD YD 4 YS
(1.14) Vi, =(2"+2")+ 245 > 0.
Zur Losung des Systems werden die drei Determinanten des veranderten Systems durch die Grund-
determinante dividiert und danach das Vorzeichen bestimmt:

dp _vﬂf/lll ._dy _vﬁz dx _vﬂ

1.15 = : =
( ) du™” Vﬁo du™” V-AZO

Die Lésung des Systems zeigt, dass die Produktion zuriickgeht und das Preisniveau sinkt.

In Abbildung 1 kann dies folgendermaRen dargestellt werden: der Geldnachfrageschock flihrt zu ei-
ner Verschiebung der Geldnachfragekurve von MD1 zu MD2. Hierdurch steht den Wirtschaftssubjek-
ten weniger Geld zur Verfligung als diese wiinschen nachzufragen. Dementsprechend wird durch den
Verkauf von Wertpapieren diese Geldiliberschussnachfrage abgebaut. Das erhohte Angebot an Wert-
papieren flihrt seinerseits zu sinkenden Kursen und korrespondierend zu einer Erh6hung der Zinsen.
Da flexible Wechselkurse zwischen den Regionen bestehen und annahmegemaR die gedeckte Zinspa-
ritat gilt, bedingt dies, dass die Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland zu einer hoheren Nachfrage
aus dem Rest der Welt nach Wertpapieren der Region H fiihrt. Da die Titel der Region H in heimi-
scher Wahrung fakturiert sind, kommt es gleichzeitig auf dem Devisenmarkt zu einer Erhéhung der
Nachfrage nach heimischer Wahrung. Dies fihrt zu einer Aufwertung, die einen Exportriickgang und
einer Erhohung der Importe folgen. Neben dem Effekt der Reduktion der Gliternachfrage durch die
Aufwertung kommt es aufgrund der gestiegenen Zinsen ebenso zu einem Riickgang der Glternach-
frage. Ursache hierfir ist ein erhéhter Zukunftskonsum des Haushaltes aufgrund gestiegener Zinsen.
Beide Effekte fiihren zu einem Verschieben der aggregierte Nachfragekurve AD von AD1 nach AD2.
Da die Nachfrage des Haushaltes in Region F' nach Wertpapieren der Region H einen Teil der Zins-
erhéhung kompensiert, kommt es aufgrund des Riickgangs der Opportunitdtskosten der Geldhaltung

zu einer Erhéhung der Geldnachfrage. Hierdurch verschiebt sich die MD Kurve von MD2 zurlick auf
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MD3. Somit wird ein neues Gleichgewicht in Punkt B erreicht, welches durch niedrigere Preise und

eine niedrigere Nachfrage gekennzeichnet ist.

Abbildung 1: symmetrischer Geldnachfrageschock

N

v

Y2 Y1

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Pilbeam (2004)
3.3.1.2 Ein Geldnachfrageschock bei festen Wechselkursen

Wie im Fall flexibler Wechselkurse werden die Bedingungen erster Ordnung Null gesetzt. Die Ablei-
tung der Gliterangebots- und Giternachfrageschockvariablen sind Null du™ =du® = 0, die Ablei-

tung der Geldnachfrageschockvariablen ist entsprechend eins, d.h. du™ #0. Mit Hilfe der

Cramerschen Regel werden nach Erstellung der Matrizen die zugehorigen Determinanten berechnet
und diese durch die Grunddeterminante V‘ZO dividiert. Die Matrizen des Systems und die dazugeho-

rigen Determinanten lauten im Falle fixer Wechselkurse in tabellarischer Form:

dp dy dm du™
LM -1 A1 =
s |(A+A") 1 0 = 0
AD | -A° 1 0 = 0

Die Systemdeterminante wird gebildet, indem zuerst die Systemmatrix Xflo mit dem Losungsvektor

und rechten Spaltenvektor aufgestellt wird:
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_dap
-1 M\ ™
dy
YD YD _
(116) | (4 +Y;13 ) 10 7 |- g .
_ﬂ’p 1 0 dm
duMD

Nach der Regel von Sarrus wird nun die Systemdeterminante gebildet:
(117) Vi, =47+ +2°.
Wiederum wird nach der Cramerschen Regel vorgegangen und das System derart verandert, dass der
rechte Spaltenvektor zuerst die linke Spalte der Systemmatrix ersetzt. In tabellarischer Form lautet
das derart veranderte System:
dp dy dm

IM | 1 —lyMD 1

IS | 0 1 0

AD | 0 1 0

Hieraus kann eine veranderte Systemmatrix gebildet werden:

1 =AM 1
(1.18) 0 1 0|=X],.
0 1 0

Nach der Regel von Sarrus wird nun die Determinante dieser verdnderten Matrix bestimmt:
(1.19) VJ,=0.
Es folgt nun die Berechnung der zweiten Determinante, indem die mittlere Spalte der Systemmatrix

durch den rechten Spaltenvektor ersetzt wird. In tabellarischer Form lautet das System nun:

dp dy dm
LM -1 11
s [(A"+A") 0 0
AD | -A7 0 0

Die zugehorige Matrix lautet:

-1 I 1
(1200 [(A”+A") 0 0]|=X],.
-2° 00

und die Determinante wird wiederum nach der Regel von Sarrus gebildet:

(1.21) V[, =0.
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Es folgt die Berechnung der dritten Determinante. Hierzu wird die rechte Spalte der Systemmatrix

durch den rechten Spaltenvektor ersetzt. Das System lautet in tabellarischer Form:

dp dy dm
LM -1 A"
IS |(A7+2") 10
AD -2 1 0

Hieraus kann die Matrix dieses veranderten Systems gebildet werden:

-1 —AMP
(AP+2") 1 0|=X],.
-2 10

Durch Anwendung der Regel von Sarrus wird die dritte Determinante berechnet.

(122) Vi =47 +A"+4°.

7

Die Losung des Systems ist demnach:

dm® V7
(1.23) =M _]
au® VI,

Die Losung des Systems zeigt, dass die Erhéhung der Geldmenge der Erhéhung der Geldnachfrage
durch den Schocks entspricht.

In Abbildung 1 kann dies folgendermaen dargestellt werden: Wie im Fall flexibler Wechselkurse
fihrt der Geldnachfrageschock auch bei festen Wechselkursen zu einer Verschiebung der Geldnach-
fragekurve von MD1 zu MD2 und erzeugt lber den fir den Fall flexibler Wechselkurse bereits be-
schriebenen Prozess der Erhohung der Nachfrage nach Wertpapieren einen Aufwertungsdruck. Die-
sem Druck muss sich die Zentralbank im Falle fester Wechselkurse mit einer Devisenmarktinterventi-
on zugunsten der auslandischen Wahrung entgegenstellen. Hierdurch wird der heimische Geldbe-
stand so lange erhoht, bis das Uberschussangebot auf dem Wertpapiermarkt abgebaut ist und damit
auch die Geldnachfragekurve auf MD1 zuriickgeht. Dementsprechend stellt sich ein neues Gleichge-
wicht in dem Ausgangspunkt A ein. Es kommt zu keiner Veranderung des Preisniveaus und der Pro-

duktion.
3.3.1.3 Beurteilung

Grundsatzlich sind im Falle eines Geldnachfrageschocks fixe Wechselkurse von Vorteil, da sich in die-
sem Fall die Gleichgewichtswerte nicht andern. Hierdurch werden die Ziele Preisstabilitdt und Stabili-
tat der Produktion gewahrt. Dieses Ergebnis ist insofern nicht erstaunlich, als die Zentralbank an-

nahmegemal optimal auf die Aufwertungstendenz reagieren kann.
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3.3.2 Ein symmetrischer Giiternachfrageschock im Modell

Analog zum Geldnachfrageschock werden zur Analyse eines unerwarteten Giiternachfrageschocks,
die Bedingungen erster Ordnung Null gesetzt. Diesmal ist die Ableitung der Geldnachfrageschock-

und Guterangebotsschockvariable Null, wobei die Ableitung der Glternachfrageschockvariable eins

ist quD;ﬁO; du™” =0; quS =0:

_dp w Ay P dx +dm _0

(21) duMD y dl/lMD r duMD duMD

dx dg

™ @

22) (A" +4") dp

A (&YD +A )

a4 Ay
(2.3) Prdu™  du™”

Im Fall flexibler Wechselkurse ist die Ableitung des Geldangebots nach dem Nachfrageschockterm

S
gleich Null d—YD = 0. Zuerst wird das System in tabellarischer Form aufgestellt:

u
dp dy dx du™
LM -1 -2, -7 = 0
IS {(AP+A") 1 —(AP+A") = -1
AS -4 1 0 = 0

(2.4)

Wiederum wird die Systemdeterminante berechnet, indem die Systemmatrix aufgestellt wird:

dp
-1 AP _MP du' | g
dy
2.5 AP+ 1 (AP AP =| 1.
(2.5) (,YSS) (27 +A7) || =5 0
—ﬂ,p 1 0 dx
dl/lMD

Die Systemdeterminante wird nach der Regel von Sarrus berechnet:
1 _ YD YD MD 4 YS MD s MD
26) Vi =—((47+A") (AP + A +1)+ 27 (1-a+24}")) <0,

Wiederum wird die Cramersche Regel angewandt, indem der rechte Spaltenvektor in die drei Spalten
der Systemmatrix eingesetzt und jeweils die Determinante berechnet wird. In tabellarischer Form

lautet das System mit dem rechten Spaltenvektor in der ersten Spalte der Systemmatrix:
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dp dy dx
LM | 0 -A" -7
s -1 1 (A" +A")
AS |0 1 0

Die zugehorige Matrix lautet:

0 —aw g
(2.7) -1 (AP A") =X,
0 1 0

Mithilfe der Regel von Sarrus ldsst sich nun die Determinante der ersten veranderten Systemmatrix
berechnen:

(2.8) Vi, =" <0.

Nun wird die zweite Spalte der Systemmatrix durch den rechten Spaltenvektor ersetzt. Das System

lautet nun in tabellarischer Form:

dp dy dx
LM -1 0 —AMP
IS [ (AP+A") -1 (A" +A")
AS | =47 0 0

und in Matrizenform:

-1 0 M
(29) |(A"+A") -1 —(AP+A") =X},
_155 0 0

Zur Berechnung der Determinante wird wiederum die Regel von Sarrus angewandt:
Sl _ AYS AMD
(2.10) Vip, = ﬂ.p A7 <0.

Nun wird der rechte Spaltenvektor in die dritte Spalte der Systemmatrix eingesetzt. Das System lau-

tet in tabellarischer Form:

dp dy dx

LM -1 -0
s (A"+A") 1 -1

AS —A2 1 0

Und in Matrizenform:
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-1 ~AM" 0
(211) [(A7+4") 1 —1|=X{,.
-2 10

Nun wird unter Verwendung der Regel von Sarrus die dritte Determinante berechnet:
a1 MD 4 YS
(212) VI, = —(;ty Al +1) <0.
Zur Losung des Systems werden die drei Determinanten durch die Systemdeterminante dividiert:

dp _v{fZD1> _dy _V£Zm> dx _vﬂ

YD3
I =7 >0.

(2.13) 2 : -
7 MD 7
YDO du Vino du Vino

Es ist zu sehen, dass das Preisniveau wie auch die Produktion aufgrund des Giiternachfrageschocks

ansteigt. Es kommt zu einer Aufwertung der Wahrung.

Abbildung 2: symmetrischer Giiternachfrageschock

N

v

Y1 Y3 Y2

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung Pilbeam (2004)
3.3.2.1 Ein Giiternachfrageschock bei flexiblen Wechselkurse

In Abbildung 2 fiihrt die unerwartete Steigerung der aggregierten Nachfrage zu einer Verschiebung
der Nachfragekurve von AD1 nach AD2. Dies geht mit einer Erh6hung der Geldnachfrage aus dem

Transaktionsmotiv einher. Durch die gestiegene Nachfrage nach Geld reduzieren die Wirtschaftssub-
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jekte ihre Nachfrage nach Wertpapieren. Hierdurch sinken die Wertpapierkurse und die Zinsen stei-
gen.

Die gestiegenen Zinsen erhohen die Nachfrage nach heimischen Wertpapieren. Da die Wirtschafts-
subjekte ihr Portfolio zugunsten heimischer Wertpapiere umschichten erhéht sich damit auch das
Angebot an Devisen. Hierdurch kommt es zu einer Aufwertungstendenz der heimischen Wahrung,
die bei flexiblen Wechselkursen auch zu einer Aufwertung fiihrt. Die Aufwertung zieht wiederum
zwei Effekte nach sich: a) Die aggregierte Nachfragekurve verschiebt sich durch Riickgang der Exporte
und Erhéhung der Importe aufwertungsbedingt von AD2 zu AD3; b) die Nachfrage nach Geld wird
durch die Erhéhung der Zinsen aufgrund der Erhohung der Opportunitdtskosten der Geldhaltung von

MD1 nach MD3 verschoben. Ein neues Gleichgewicht stellt sich in Punkt B ein*".
3.3.2.2  Ein Giiternachfrageschock bei festen Wechselkursen

Der Giternachfrageschocks bei festen Wechselkursen verlauft analog zum Fall flexibler Wechselkur-
se. Das System unterscheidet sich in der Hinsicht, dass die Ableitung des Wechselkurses nach der
Guternachfrageschockvariable bei festen Wechselkursen annahmegemaR null ist, wahrend die Geld-
angebotsvariable ungleich Null sein muss. Das System verandert sich demnach zu der folgenden Mat-
rix, wobei die dritte Spalte die Ableitung nach dem Geldangebotsterm beschreibt. Wiederum kann

das System in tabellarischer Form dargestellt werden:

dp dy dm du™®
LM -1 -2" 1 = 0
s |(A"+A") 1 0 = -l
AD | -AF 1 0 = 0

In Matrizenform lasst sich das System folgendermaRen darstellen, mit der Systemmatrix X7/, , dem

Losungsvektor und dem rechten Spaltenvektor:

dp
-1 M du'™ 0
dy
2.14 AP QP 1 0| —= [=| -1
( ) ( r YSS ) quD O
—lp 1 0 dm
duMD

Nach der Regel von Sarrus wird die Systemmatrix berechnet:

*1 In einer geschlossenen Volkswirtschaft fiihrt ein Giternachfrageschock zu einem gréReren Ein-
kommens- und Wechselkurseffekt, als in offenen Volkswirtschaften. Die Wirkung auf das Preisniveau
ist hingegen nicht klar ersichtlich.
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(215) Vi =47 +A"+4°.
Es folgt die Berechnung der drei Determinanten. Zuerst wird die rechte Spalte der Systemmatrix
durch den rechten Spaltenvektor ersetzt:
dp dy dm
LM | 0 -7 1
s | -1 | 0
AD | 0 1 0

Die zugehorige veranderte Systemmatrix lautet entsprechend:

0 -2 1
(2.16) -1 1 0|=X],.
0 1 0

Nach der Regel von Sarrus wird die erste Determinante berechnet:
(217) Vi, =-1.

Nun wird der zweite Spaltenvektor der Systemmatrix durch den rechten Spaltenvektor ersetzt:

dp dy dm
LM -1 0 1
IS |[(AP+4") -1 0
AD| -2 0 0

Die zugehorige zweite veranderte Systemmatrix lautet:

-1 0 1
(218) | (A"+A") -1 0|=X},.
20 0

Nun wird unter Verwendung der Regel von Sarrus die zweite Determinante berechnet:

(219) Vi, =-4".

Es folgt die Berechnung der dritten Determinante. Hierzu wird die dritte Spalte der Systemmatrix

durch den rechten Spaltenvektor ersetzt:

dp dy dm
LM -1 -0
s [(AP+A") 1 -
AD | -A° 10

84



Die Matrix lautet entsprechend:

e
(2200 |(AP+A") 1 —1|=X{,.
-0 10

Wiederum wird unter Zuhilfenahme der Regel von Sarrus die dritte Determinante berechnet:
i MD 7YS
(2.21) Vips = —(/1y /1p +1).
Zur Losung des Systems werden die Determinanten durch die Systemdeterminante dividiert: (2.22)

dp — V));IDI > 0 dy — Vﬁ)z > O dm — v}/?D3 > 0
au™  vi Tdu™ vi Tdu™ VI

Es ist festzustellen, dass Preisniveau und Produktion steigen, wahrend die Zentralbank eine expansive
Geldpolitik betreiben muss. Weiterhin ist festzustellen, dass die Erhéhung von Preisniveau und Pro-
duktion hoher ausfallen, als dies bei flexiblen Wechselkursen der Fall ist.

In Abbildung 2 kann dies folgendermaRen dargestellt werden. Durch den Giiternachfrageschock
kommt es zu einer Verschiebung der aggregierte Nachfragekurve von AD1 nach AD2. Hierdurch steigt
die Geldnachfrage aus dem Transaktionsmotiv und die Geldnachfragekurve verschiebt sich von MD1
nach MD2. Die erhéhte Geldnachfrage bedingt nun eine Senkung der Nachfrage nach Wertpapieren
wodurch der Wertpapierzins erhdht wird. Der erhéhte Zins wiederum bewirkt eine Reduktion der
Geldnachfrage durch die erhéhten Opportunitiatskosten der Geldhaltung. Weiterhin wird der Haus-
halt in Region F' die Nachfrage nach Wertpapieren der Region H aufgrund des gestiegenen Zins-
satzes erhohen und damit wie im Fall flexibler Wechselkurse ebenso die Nachfrage nach heimischer
Wahrung. Dies bedingt eine Aufwertungstendenz der heimischen Wahrung. Um den festen Wechsel-
kurs zu halten, muss die Zentralbank auf dem Devisenmarkt intervenieren und auslandische Wah-
rung kaufen. Daher muss die Zentralbank das inlandische Geldangebot erhéhen und damit den Geld-
nachfrageliberschuss ausgleichen. Eine Abwertung wird verhindert. Als neuer Gleichgewichtspunkt
stellt sich der Punkt C ein. Diesen kennzeichnet im Vergleich zu Punkt B, der sich bei flexiblen Wech-
selkursen einstellt, ein hoheres Preisniveau und eine hohere Produktion. Die Aufwertung der heimi-
schen Wahrung bei flexiblen Wechselkursen senkt die Nachfrage nach heimischen Gitern und gleich-
zeitig wird die Nachfrage nach heimischen Wertpapieren erhéht. Beide Effekte kompensieren zumin-

dest teilweise den Effekt des Nachfrageschocks.
3.3.2.3 Beurteilung

Es ist leicht ersichtlich, dass der Fall flexibler Wechselkurse dem Fall fester Wechselkursen aus stabili-

tatspolitischen Gesichtspunkten vorzuziehen ist. Der Wechselkurs fihrt tiber die Auslandsnachfrage
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zu einer teilweisen Absorption des Schocks, daher fihrt in diesem Fall ein Nachfrageschock unwei-
gerlich zu geringeren Effekten auf das Preisniveau und das Volkseinkommen, als dies bei festen
Wechselkursen der Fall ware. Es sei hier noch auf zwei Eigenschaften des neukeynesianischen Mo-
dells eingegangen. Zum einen beeinflusst der Offenheitsgrad die Wirkung der Schocks erheblich, dies
ist in Abschnitt 3.4.1.5 ausfiihrlich diskutiert. Weiterhin fiihrt die Calvo-Preissetzung zu einer teilwei-
sen Absorption des Schocks, da ein Teil der Unternehmen ihre Preise in der aktuellen Periode anpas-
sen kdénnen. Der Riickgang der Nachfrage aufgrund gestiegener Preise flihrt somit zu einer Reduktion

des Giternachfrageschocks.
3.3.3 Ein symmetrischer Giiterangebotsschock im Modell

Wie bei Geldnachfrage- und Giiternachfrageschock werden zur Analyse eines unerwarteten Giiteran-
gebotsschocks, die Bedingungen erster Ordnung Null gesetzt. Diesmal ist die Ableitung der Geldnach-

frageschock- und Giternachfrageschockvariable Null,  wobei die  Ableitung  der

Giiterangebotsschockvariable eins ist. du'> =0; du™ =0; du™ #0.

dp dy dx dm
3.1) ——p _/1}/}/@ ™ _;trMD P + du™™ =0

dx dg
duMD + dUMD

=0

dp dy
(32) (ﬂu’,YD +2:D)W+ py D

(37 7)

xS dp + dy —1
(3.3) PrauM duMP

Im Fall flexibler Wechselkurse ist die Ableitung des Geldangebots nach dem

Gulterangebotsschockterm gleich Null ;L; = (. Das System kann in tabellarischer Form folgender-
maRen dargestellt werden:
dp dy dx du™
LM -1 —ﬂyMD —ﬁrMD = 0
B4 s (AP+4") 1 —(A"+A") = 0
AS | =47 1 0 = 1

Nach der Darstellung des Systems in tabellarischer Form wird es in Matrizenform umgestellt. Die

7

vso » der Lésungsvektor und der rechte Spaltenvektor lauten:

Systemmatrix X
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_dp_
-1 O du | g
B5)  |[(AP+2") 1 —(37+47) djfw _[o].
_155 1 0 dx I
duMD

Mithilfe der Regel von Sarrus wird die Systemdeterminante berechnet:
3.6) Vi =—((A7+AP) (AT + AN +1)+ 454" ) <0.
Die Lésung des linearen Gleichungssystems erfolgt nach der Cramerschen Regel. Demnach wird der
rechte Spaltenvektor nacheinander in die erste, zweite und dritte Spalte der Systemmatrix einge-

setzt.

Nach Einsetzen des rechten Spaltenvektors in die linke Spalte der Systemmatrix lautet das System:

dp dy dx
LM | 0 -7 -4
IS0 1 —(4"+4")
AS |11 0

Die veranderte Systemmatrix lautet entsprechend:

0 AP g
(3.7) 0 1 —(A"+A") =X
11 0

Unter Zuhilfenahme der Regel von Sarrus wird die Determinante der verdnderten Systemmatrix be-

rechnet:
(38) Vi =" (A" +2")+2">0.
Es folgt die Berechnung der zweiten Determinante. Hierzu wird der rechte Spaltenvektor in die mitt-

lere Spalte der Systemmatrix eingesetzt:

dp dy dx
LM -1 0 -1
IS | (AP+2") 0 —(A"+4")
AS -2 1 0

Die zugehorige veranderte Systemmatrix lautet:

-1 0 M
(3.9) (A7 +2") 0 (A" +2") |=Xs,.
—A 1 0
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Nach der Regel von Sarrus lautet die Determinante dieses Systems:
(310) Vi, =—(1+2")(A4"+ ") <0.

Es folgt die Berechnung der dritten Determinante. Hierzu wird die rechte Spalte der Systemmatrix

durch den rechten Spaltenvektor ersetzt:

dp dy dx
LM -1 -2," 0
s |(A"+2") 10
AS —A2 11

Die Matrix dieses Systems lautet:

-1 A" 0
(311)  |[(AP+A") 1 0|=X[y,.
-2 I

SchliefRlich wird wieder unter Verwendung der Regel von Sarrus die Determinante berechnet:

(312) Vi, =2 (374 27)-1.

y
Das lineare Gleichungssystem wird nach Cramer gel6st, indem die drei Determinanten durch die Sys-

temdeterminante dividiert werden:

Vﬂ vﬂ vﬂ
13 DV g b Vi B0 Vi o
du Vieo du Vieo du Vico

Hierbei ist zu beachten, dass es sich um einen negativen Schock auf das Giiterangebot handelt. Daher
kommt es zu einer Erh6hung des Preisniveaus und einem Riickgang der Produktion. Der Wechselkurs
kann je nach Parameterwerten Auf- oder Abwerten.

In Abbildung 3 kann dies folgendermaRen dargestellt werden. Im Falle eines inflationdren unerwarte-
ten Angebotsschock wird die aggregierte Angebotskurve nach rechts verschoben. Hierbei sind theo-
retisch zwei Falle denkbar. Im ersten Fall ist die Gilternachfragekurve steiler als die aggregierte Geld-
nachfragekurve, dieser Fall entspricht den kalibrierten Daten. Im zweiten Fall drehen sich diese Ver-
haltnisse um, dieser Fall entspricht nicht den auf Basis kalibrierter Parameter ermittelten Ergebnissen
und wird im Appendix beschrieben.

Ist die Gliternachfragekurve steiler als die Glterangebotskurve, dargestellt in Abbildung 30, flihrt der
Angebotsschock zu einer Verschiebung der aggregierten Giiterangebotskurve von AS1 zu AS2. Da die
Geldnachfragekurve weniger steil als die aggregierte Giternachfragekurve verlauft, kommt es zu
einer Uberschussnachfrage nach Geld. Durch die nun weniger preiselastische Giiternachfrage wird
mehr Geld aus dem Transaktionsmotiv bendétigt, als zur Verfligung steht. Dies hat zur Folge, dass die

Nachfrage nach inlandischen Wertpapieren sinkt. Die sinkende Wertpapiernachfrage bedingt dann
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steigende Zinssatze und gleichzeitig erhdhen sich die Opportunitatskosten der Geldhaltung. Die ge-
stiegenen Zinssatze flihren zudem zu einer steigenden Auslandsnachfrage nach heimischen Wertpa-
pieren und damit auch nach heimischer Wahrung. Dies fuhrt zu einer Aufwertungstendenz der hei-
mischen Wahrung.

Abbildung 3: Ein symmetrischer Giiterangebotsschock / Fall a)

N

AS1

AD2

AD1

v

Y-2 Y-3 Y-1

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Pilbeam (2004)
Kommt es aufgrund flexibler Wechselkurse zu einer Aufwertung, verschiebt sich in dessen Folge
durch einen Riickgang an Exporten und einer Steigerung von Importen die aggregierte Gliternachfra-
gekurve von AD1 zu AD2. Hierdurch verringert sich die Nachfrage nach heimischer Wahrung und die
Geldnachfragekurve verschiebt sich von MD1 zu MD3. Ein neues Gleichgewicht wird in Punkt C er-

reicht.
3.3.3.1 Ein Angebotsschock mit festen Wechselkursen

Zur Darstellung des Systems fester Wechselkurse zeigt wiederum die letzte Spalte die Reaktion der

Geldpolitik auf Schocks an. Das System lautet in tabellarischer Form:

dp dy dm du®™
LM -1 -7 1 = 0
s (A"+2") 1 0 = 0
AD -2, 1 0 = 1

89



Wiederum wird die Matrizenform gewahlt, um das Gesamtsystem mit Systemmatrix, Losungsvektor

und rechtem Spaltenvektor darzustellen:

9
-1 M\ g
dy
(3.14) AP+ AP 1 0 =0 |.
( yss ) du™” 1
_/?’p 1 0 dx
duMD

Die Determinante wird unter Verwendung der Regel von Sarrus berechnet:
fii _ 2YD YD Ys
(3.15) Vi =4 +47+4 .

Nach der Cramerschen Regel folgt die Berechnung der drei Determinanten. Hierzu wird zuerst der
rechte Spaltenvektor in die linke Spalte der Systemmatrix eingefiigt:
dp dy dm
LM | 0 —/1yMD 1
IS | 0 1 0
AD | 1 1 0

Die veranderte Systemmatrix lautet in Matrizenform:

0 A" 1
(3.16) 0 1 0|=X],.
1 1 0

Die zugehorige Determinante lasst sich nach der Regel von Sarrus berechnen:
(3.17) V{,=-1<0.
Es folgt die Berechnung der zweiten Determinanten. Hierzu wird die mittlere Spalte der Systemmat-

rix durch den rechten Spaltenvektor ersetzt:

dp dy dm
LM -1 0 1
IS [(AP+2") 0 0
(3.18) AD -0 1 0

Das veranderte System lautet in Matrizenform:

-1 0 1
(319) (A" +A") 0 0]|=X[,.
A5 10

Die zugehorige Determinante lautet nach der Regel von Sarrus:
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(3200 Vi, =4" (2" +4")>0.

b

SchliefRlich wird durch Einsetzen des rechten Spaltenvektors in die rechte Spalte der Systemmatrix

die dritte Determinante berechnet:

dp dy dm
LM -1 -0
s | (A"+4") 10
AD -4 1 1

In Matrizenform lautet das verdnderte System:

-1 A" 0
(321) |[(A"+A") 1 0|=X{,.
-2, 11

Die zugehorige Determinante ldsst sich unter Verwendung der Regel von Sarrus berechnen:
fi ﬂMD (ﬂYD ;LYD) 130

(3.22) Vi = . tAT ) - .
YS0 y S

Nach Cramers Regel wird das lineare Gleichungssystem nun durch Dividieren der Determinanten

durch die Systemdeterminante berechnet:

dp _Vi/jSl _dy :Vﬁvz>0. dm :V}/?S3>0.

(3.23) — —=—1L<0; : : ,
fi MD fi MD fi
du Vieo du Vieo du Vico

Wie im Fall flexibler Wechselkurse kommt es auch bei fixen Wechselkursen zu einer Erh6hung des
Preisniveaus und einer Senkung der Produktion. Die Richtung der Geldpolitik der Zentralbank ist nicht
eindeutig.

In Abbildung 3 kann der Fall fester Wechselkurse folgendermaRen dargestellt werden. Der Angebots-
schock flhrt zu einer Verschiebung der Giterangebotskurve von AS1 zu AS2, was wie im Fall flexibler
Wechselkurse zu einem Uberschussangebot an Geld und einer Abwertungstendenz fiihrt. Um die
Wechselkursparitat zu halten, muss die Zentralbank durch den Verkauf von Devisenreserven das
Geldangebot solange reduzieren, bis das Uberschussangebot abgebaut ist. Durch die Verknappung
des Geldes, verschiebt sich die Geldnachfragekurve von MD1 zu MD2. Ein neues Gleichgewicht wird

in Punkt B erreicht.
3.3.3.2 Beurteilung

Im Falle eines Angebotsschocks fallt die grundsatzliche Beurteilung der Optimalitat fixer oder flexib-
ler Wechselkurse schwer. Die Stabilitdt des Volkseinkommens wird am besten durch ein flexibles
Wechselkursregime erreicht. Das Ziel der Preisstabilitdt hingegen wird besser durch ein fixes Wech-

selkursregime erreicht. Hintergrund dieses Ergebnisses ist, dass die Haushalte einen Teil des heimi-
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schen Guterkonsums aufgrund der glinstigen Importgiter aus dem Ausland decken und damit den
Schock teilweise kompensieren. Dies hat jedoch auch zur Folge, dass die heimischen Firmen ihre
Preise aufgrund der niedrigeren Nachfrage senken miissen. Ganzlich gegensatzliche Implikationen
sind jedoch fiir den im Appendix 8.1.3 beschriebenen fall einer steilen Geldnachfragekurve zu erwar-
ten. Dort kommt es zu einer Aufwertung bei flexiblen Wechselkursen und dementsprechend wird die
Wirkung des Giterangebotsschocks auf das Volkseinkommen héher und damit auf das Preisniveau
geringer ausfallen. Dies kann bei geeigneter Parameterwahl sogar dazu fiihren, dass der Preisniveau-
stabilitdat nun eher bei flexiblen Wechselkursen und ein stabiles Volkseinkommen nun eher bei festen

Wechselkursen erzielt wird.
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3.4 Die Kriterien der traditionellen Theorie optimaler Wahrungsraume

Wie im vorangegangenen Abschnitt gezeigt wurde hdngt die Vorteilhaftigkeit fixer und flexibler
Wechselkurssysteme entweder von der jeweiligen Art des Schocks, d.h. Geldnachfrage-, Gliternach-
frage- oder Giterangebotsschock oder von den Parameterwerten des Modells, also der Steigung der
Guternachfrage-, Gliterangebots- oder Geldnachfragekurve ab. Generell sind fixe Wechselkurse vor-
teilhaft bei Geldnachfrageschocks, flexible Wechselkurse bei Giternachfrageschocks und je nach
Parameterwerten fixe oder flexible Wechselkurse bei Gliterangebotsschocks.

Diese generelle Betrachtungsweise wird im folgenden Kapitel durch die Untersuchung aus der tradi-
tionellen Theorie optimaler Wahrungsraume bekannter Kriterien erganzt. So wird die Reaktion des
Systems bei regionaler und sektoraler Arbeitskraftemobilitdt, in Abhangigkeit des Offenheitsgrades
und in Abhdngigkeit des Diversifikationsgrades der Volkswirtschaft untersucht. Es wird weiterhin
gezeigt, dass die Bewertung der Vorteilhaftigkeit eines gemeinsamen Wahrungsraumes auch von der
Praferenz fur Preisniveaustabilitdat und Einkommensstabilitat abhangt.

Die im Modell untersuchten Kriterien unterscheiden sich aufgrund der Modelleigenschaften und des
Untersuchungsgegenstandes von den Kriterien der traditionellen Theorie optimaler Wahrungsraume.
Daher handelt es sich in diesem Kapitel weniger um einen Vergleich zweier Modellarten, sondern um
die Betrachtung der Argumente der traditionellen Theorie in einem neuen Modellrahmen. So spielt
regionale Arbeitskraftemobilitdt eine grofRe Rolle, da Migration bereits zwischen den heutigen Mit-
gliedslandern der Eurozone schwacher ausgepragt ist, als dies innerhalb eines Nationalstaates (ibli-
cherweise der Fall ist. Der Diversifikationsgrad wird indirekt liber die Preissetzung der Unternehmen
diskutiert, wahrend der Offenheitsgrad liber den Anteil auslandischer Giter im Giiterbiindel der
Haushalte abgebildet wird (vgl. u.a. Gali 2008).

Um den Unterschied zwischen der traditionellen Theorie und den Kriterien im neukeynesianischen
Modell transparent zu machen, wird eine dreigeteilte Darstellung gewahlt. Bei jedem Kriterium wird
zuerst eine kurze Einordnung in die traditionelle Theorie gegeben, dann die Integration des Kriterium
in den neukeynesianischen Modellrahmen vorgestellt und letztlich die Bedeutung des Kriteriums fir
die Erweiterung der Wahrungsunion diskutiert. Nur die Darstellung des Kriteriums der Zielpraferenz

weicht von dieser Dreiteilung ab.
3.4.1 Das Kriterium des Offenheitsgrades

In traditionellen wie neuen makrodkonomischen Modellen offener Volkswirtschaften fiihrt ein realer
externer Schock zu einer Verdnderung des realen Wechselkurses (Obstfeld und Rogoff 1995). Falls
der nominale Wechselkurs fixiert ist, so muss der Anpassungsprozess Uber die Verdnderung der hei-

mischen Nominalpreise oder Nominalléhne erfolgen. Ist dieser Anpassungsprozess durch fixe Nomi-
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nalléhne (Meade 1951) oder Rigiditaten bei der Preissetzung (Calvo 1983) eingeschrankt, so sind fixe
Wechselkurse mit Anpassungskosten verbunden. Ob diese Anpassungskosten durch flexible Wech-
selkurse reduziert oder gar unterbunden werden kénnen wird in der empirischen Literatur vielfach
diskutiert®. Ublicherweise wird von einer Reduktion der Vorteile flexibler Wechselkurse durch die
Integration der Kapitalmarkte (Eichengreen et al. 1999, Calvo und Reinhart 2002) oder die Integration
der Gutermarkte (Sjaastad und Siddique 2007) ausgegangen. Demnach waére in diesem Fall eine harte
Fixierung der Wahrung zu empfehlen®. Wihrend die Vorteile fiir eine harte Fixierung des Wechsel-
kurses bei stark integrierten Kapitalmarkten auf die Reduktion von Kosten auf Wertpapiermarkten
zurlickgeht, basieren die Nachteile flexibler Wechselkurse bei stark integrierten Gitermarkten auf
dem Verhalten der Wirtschaftssubjekte. Diese Argumentation basiert letztlich auf McKinnon (1963),
der schon damals eine Reduktion der Vorteile flexibler Wechselkurse bei hohem Offenheitsgrad un-
terstellt hat.

In Zusammenhang mit der bevorstehenden Erweiterung der Wahrungsunion ist die Frage der Han-
delsintegration von erheblichem Interesse, da sich die mittel- und osteuropaischen EU-Lander hin-
sichtlich des Grades der Integration stark unterscheiden. Zwar wickeln alle neuen EU-Mitgliedslander
den Grof3teil ihres Handels mit anderen EU-Landern ab, jedoch unterscheidet sich ihr Offenheitsgrad
recht stark (vgl. Appendix 8.2.3.2.1). Unter Offenheitsgrad wird hierbei ein einfacher Indikator ver-
standen, der angibt, wie stark eine Volkswirtschaft in die Weltwirtschaft oder einen Wirtschaftsraum
eingebunden ist*.

Unterschiede im Offenheitsgrad der neuen Mitgliedslander der EU konnen zum einen durch Prafe-
renzen der Haushalte und zum anderen durch den intraindustriellen Handel von Vorleistungsgiitern
erklart werden. Nach Armington (1969) praferieren Haushalte (iblicherweise im Inland hergestellte
Produkte, besitzen jedoch auch eine Praferenz fiir eine moglichst groRe Produktvielfalt aus der sie
auswahlen kénnen (Dixit und Stiglitz 1977, Krugman 1985). Die Bestimmung dieser Praferenzstruktur
der Haushalte in Bezug zum Konsum auslandischer Giiter und Firmen in Bezug zu Intermediargitern
ist Gegenstand zahlreicher empirischer Untersuchungen (vgl. Saito 2004, Batista und Abrahao Junior
2005, Welsch 2006) und dient wie auch die I-O Matrix mit ihrer Abbildung des Vorleistungsbezuges

der Industrie dem Gleichgewichtsmodell in Kapitel 5.2 zur Bestimmung landerspezifischer Effekte.

32 Edwards und Yeyati (2005) geben einen Uberblick Giber empirische Untersuchungen zu flexiblen
Wechselkursen als Schockabsorber und tberpriifen die These der Vorteilhaftigkeit der Randlésungen
vollkommen fixer oder vollkommen flexibler Wechselkurse.
33 Eine weiche Fixierung wird in dieser ,Bipolar View"” Debatte als einer harten Fixierung oder eines
vollkommen flexiblen Wechselkurses unterlegen angesehen (Smolny 2000, Summers 2000).
** Hierzu werden die Importe und Exporte addiert, erst durch zwei und danach durch das BIP divi-
diert.
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Generell praferieren jedoch Haushalte und Unternehmen kleiner Lander weniger stark eigene Pro-

dukte, als Haushalte und Unternehmen in groBen Landern.
3.4.1.1 Das Kriterium des Offenheitsgrades in der traditionellen Theorie

Die Betrachtung des Offenheitsgrades zur Beurteilung der Optimalitdt eines Wahrungsraumes geht
auf McKinnon zuriick. Dieser geht in seinem Artikel von drei Zielen einer optimalen Geld- und Fiskal-
politik aus. Zum einen dem Ziel der Vollbeschaftigung, zum zweiten dem Ziel einer ausgeglichenen
Zahlungsbilanz und zum dritten, dem Ziel eines stabilen Preisniveaus. Diese nationalen Ziele definie-
ren letztlich die Optimalitdt eines Wahrungsraumes. Im Fall eines kleinen offenen Landes ist der An-
teil dieses Landes an der Gesamtexportgiiterproduktion und dem Gesamtimportgiiterkonsum im
Regelfall so klein, dass Angebots- und Nachfragednderungen dieses Landes keinen nennenswerten
Einfluss auf die internationalen, in Auslandswahrung ausgedriickten Giterpreise haben werden (vgl.
Fuhrmann 1981). Falls zwischen der kleinen offenen Volkswirtschaft und dem Rest der Welt flexible
Wechselkurse existieren, so sind nach McKinnon zwei Falle zu untersuchen, den Fall eines hohen und
den Fall eines niedrigen Offenheitsgrades. Hierbei ist zu beachten, dass McKinnon von drei Arten von

Gutern ausgeht:

e Exportgiter welche zum Export und inlandischem Konsum bestimmt sind.
e nichthandelbare Giter, welche nur im Inland konsumiert werden.

e Importgiter, welche nicht im Inland produziert, aber konsumiert werden.

3.4.1.2 Fall 1: hoher Offenheitsgrad

Der erste von McKinnon beschriebene Fall ist durch einen hohen Offenheitsgrad® und flexible Wech-
selkurse gekennzeichnet. Der Preis des nichthandelbaren Gutes wird als konstant in heimischer Wah-
rung angenommen. Das Ziel der flexiblen Wechselkurse ist es, die Handelsbilanz im Gleichgewicht zu
halten. Wird nun die inldndische Wahrung abgewertet, so erhoht sich der Preis der in inlandischer
Wahrung fakturierter Import- und Exportgiiter, wahrend der Preis fiir nichthandelbare Giiter kon-
stant bleibt. Dies flhrt zu einer Erhéhung der Produktion und zu einem Riickgang und eventuellen
Umlenkung des Konsums. Fiihrt diese Umlenkung aufgrund einer geringeren relativen Wertschatzung
von nichthandelbaren Giitern zu einer Reduktion der Nachfrage nach diesen Giitern, so kommt es bei
nicht hinreichender Faktormobilitdt zwischen den Sektoren zu Arbeitslosigkeit. Der Ausgleich der

Handelsbilanz kann nur auf dem Weg der Reduktion des Konsums von Import- und Exportgiitern

> Der Anteil der Exportgiiter an der Gesamtgiterproduktion und der Importgiiter an der Gesamtgii-
terproduktion der Volkswirtschaft wird als hoch angenommen.
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erfolgen. Die auf den Riickgang des Konsums folgende Reduktion der heimischen Absorption® kann
bei geringer Unterbeschéaftigung des Faktors Arbeit mit einer kontraktiven Geld- und Fiskalpolitik
einhergehen, da Inflationsgefahren reduziert werden missen und der Staat zur Deckung der Staats-
nachfrage Steuern erhéhen muss.

Der Fall 1 macht klar, dass das Ziel eines stabilen Preisniveaus in diesem Modellrahmen durch die
Einflihrung flexibler Wechselkurse nicht erreicht werden kann. Falls die Volkswirtschaft vollkommen
offen ist, so werden Wechselkursanderungen durch interne Preisanpassungen vollstiandig kompen-
siert. Um die Handelsbilanz ausgeglichen zu halten ist es in einem solchen Fall notwendig, die heimi-
sche Absorption zu reduzieren und das Produktionsniveau beizubehalten.

Aus den Ergebnissen des Falls 1 zieht McKinnon den Riickschluss, dass (iber das Spektrum von klei-
nen geschlossenen zu kleinen offenen Volkswirtschaften die Effektivitat des Wechselkursinstrumen-
tes abnimmt. Hierbei ist anzufligen, dass in einem gemeinsamen Wahrungsraum eine Reduktion der
Nachfrage nach einem Exportgut durch das Ausland eine Reduktion der regionalen Ausgaben be-
dingt, um somit die Handelsbilanz wieder in Einklang zu bringen. Dementsprechend fiihren fixe
Wechselkurse ebenfalls zu einer Reduktion der heimischen Absorption, jedoch ohne das Preisniveau

zu verandern und damit dem Ziel der Stabilitdt des Preisniveaus zuwiderzulaufen.
3.4.1.3 Fall 2: niedriger Offenheitsgrad

Es wird nun ein groRer Anteil an nichthandelbaren Giitern an der Gesamtgiterproduktion ange-
nommen. Ein optimales Wahrungsarrangement ware in diesem Fall ein System flexibler Wechselkur-
se. Eine Abwertung fuhrt zu einer Erhhung der Preise der Import- und Exportgiter, mit Riickwirkung
auf das Preisniveau. Diese Verdanderung ist jedoch weniger stark als in Fall 1. Falls die Arbeitskrafte im
Sektor der nichthandelbaren Giter wie auch im Sektor fiir handelbare Giiter eingesetzt werden kon-
nen, fihrt dies zu einer Erhéhung der Produktion handelbarer Giiter und damit zu einer Verbesse-
rung der Handelsbilanz. Falls jedoch sektorale Beschrankungen beziiglich des Arbeitsangebotes be-
stehen, wird eine Reduktion der Preise der nichthandelbaren Glter benétigt, um die Anreize zum
Wechsel der Sektoren zu erhéhen. Dies flihrt wiederum zu einer Senkung der inlandischen Absorpti-
on. Durch die Annahme eines groRRen Anteils nichthandelbarer Giiter an der Gesamtgiiterproduktion,
flhrt eine Preissenkung der nichthandelbaren Giiter zu einer starken Verdnderung des heimischen
Preisniveaus. Es bleibt daher die Frage offen, ob die Vorteile einer Verbesserung der Handelsbilanz

die Nachteile der Reduktion der Realléhne aufwiegen.

%% Als heimische Absorption wird tblicherweise als die inldndische Nachfrage nach heimischen und
auslandischen Gutern bezeichnet.
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3.4.1.4 Geldillusion

Neben den in den Fallen 1 und 2 beschrieben Effekten flhrt ein hoher Offenheitsgrad nach McKinnon
zu einer Reduktion von Geldillusion. In einer kleinen offenen Volkswirtschaft, in der Importgiter ei-
nen GroRteil des Konsums ausmachen, flihrt eine Veranderung des Wechselkurses zu einer Verdande-
rung des Preisniveaus und somit zu einer Verdanderung der Reall6hne. Diese Reallohnveranderung ist
auf Grund des hohen Anteils an Importglitern derart offensichtlich, dass die Haushalte umgehend
Lohnerhohungen im Umfang der Erhohung der Preise der Importgliter verlangen werden. Nach
McKinnon wird eine vollkommen offene Volkswirtschaft bei Verdnderung des Wechselkurses propor-
tionale Veranderungen des Preisniveaus und der Léhne erfahren. Dies wirde jegliche Moglichkeit,
eine Anpassung mithilfe des Wechselkurses zu erreichen, unterbinden.

Die von McKinnon beschriebenen Fille implizieren einen Wahrungsraum, der insbesondere durch
den Grad seiner Handelsaktivitaten bestimmt wird. Lander, die durch starke Handelsverflechtungen
verbunden sind, sollten einen Wahrungsraum bilden. Der Grund hierfir ist einerseits, dass flexible
Wechselkurse wie in Fall 1 beschrieben unwirksam sind, andererseits, dass ein Zielkonflikt zwischen
einer Abwertung und damit der Verbesserung der Handelsbilanz einerseits und einer Senkung der
Preise fir inlandische Giiter und damit eine Reduktion der Produktion andererseits besteht.

Mit Reduktion des Offenheitsgrades verstarkt sich die Vorteilhaftigkeit flexibler Wechselkurse, da
nach McKinnon eine notwendige Bedingung fiir die Akzeptanz von Geld als Tauschmittel ein hoher
Liquiditatsgrad ist. Dieser Liquiditatsgrad wird dadurch bestimmt, dass das Zahlungsmittel ohne Ver-
lust und jederzeit in das Hauptkonsumgut umgetauscht werden kann. Nur so findet das Zahlungsmit-
tel Akzeptanz. Ein Wahrungsraum, der einen hohen Anteil an nur intern handelbaren Gitern auf-
weist, ist in diesem Sinne als optimal anzusehen, da das Hauptgut in diesem Fall auch nichthandelbar
ist. Eine Wechselkursanderung ist in diesem Sinne weder schadlich, da das Preisniveau nicht destabi-
lisiert wird, noch fuhrt sie zu einer Reduktion der Akzeptanz des Geldes als Tauschmittel oder bedingt
in groBerem Malle Faktoren zwischen dem handelbaren und dem nichthandelbaren Sektor umzu-
schichten.

Es ist jedoch zu beachten, dass sich die Implikationen McKinnons auf die Annahme einer Instabilitat
der kleinen Volkswirtschaft bei gleichzeitiger Stabilitdat der Weltwirtschaft beziehen (vgl. Corden
1972). Falls diese Annahme nicht aufrechterhalten werden kann, so drehen sich die Implikationen
der Argumentation von McKinnon um. Flexible Wechselkurse kénnen in einer solchen Umwelt das
Preisniveau einer offenen Volkswirtschaft stabil halten, wahrend fixe Wechselkurse weltwirtschaftli-
che Schwankungen Ubertragen. Weiterhin wird die Anpassung der Léhne aufgrund mikro6konomi-

scher Nachfrage- und Angebotseffekte als nicht haltbar kritisiert.

97



3.4.1.5 Das Kriterium des Offenheitsgrades im neukeynesianischen Modell

Im neukeynesianischen Modell wird der Offenheitsgrad in Hinblick auf den Beitritt der neuen EU-
Lander zur Wahrungsunion untersucht. Hierzu wird der Grad der Verflechtung der Regionen liber den
Anteil ausldandischer Glter im Konsumguterblndel in der CES Nutzenfunktion abgebildet. Hierdurch
kénnen unterschiedliche Praferenzen von Haushalten beziglich des Konsums ausléndischer Giiter
ebenso abgebildet werden, wie die Praferenzstruktur der Haushalte beziiglich dieser Giter. Im Un-
terschied zu McKinnons Modell wird nicht zwischen handelbaren und nichthandelbaren Gitern un-

terschieden. Betrachtet man den Nenner des Systems bei flexiblen Wechselkursen und bei festen

Wechselkursen, so fiihrt eine Erhéhung des Anteils auslandischer Giter im Preisindex & T der Regi-
on H zu einer Reduktion des Nenners und damit tendenziell zu einer Reduktion der Wirkung von
Schocks. Dies ist sowohl bei festen als auch bei flexiblen Wechselkursen der Fall, beruht aber auf der
Annahme eines stabilen Auslandes.

Im Falle eines Geldnachfrageschocks geht der Anteil auslandischer Giter (iber die Elastizitat der Gu-
ternachfrage beziglich der Terms of Trade ZSYD in den Zahler ein und reduziert damit die Schockwir-

kung in allen Zieldimensionen (vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Die Wirkung eines Geldnachfrageschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad

Flexible Wechselkurse
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Hierbei ist zu erwdhnen, dass annahmegemal der Anteil auslandischer Giter die Eigenschaften des
Systems bei festen Wechselkursen nicht beeinflusst. Die Auswirkungen des Geldnachfrageschocks
auf das Preisniveau und die Produktion bleiben demnach Null. Im Fall flexibler Wechselkurse redu-
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ziert ein hoher Anteil auslandischer Giter die Wirkung des Schocks auf Preisniveau und Produktion.
Daher reduziert ein hoher Offenheitsgrad bei Geldnachfrageschocks die Nachteile flexibler Wechsel-
kurse.

Im Falle von Giiternachfrageschocks erhoht ein hoher Anteil an auslandischen Giltern im Preisindex
der Wirtschaftssubjekte die Preisstabilitdt und die Stabilitdt der Produktion bei festen und flexiblen
Wechselkursen (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Die Wirkung eines Giiternachfrageschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad

Feste Wechselkurse Flexible Wechselkurse
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Hierbei ist festzustellen, dass die Woélbung der Reaktionskurve des Volkseinkommens bei flexiblen
Wechselkursen leicht starker ist als bei festen Wechselkursen. Eine Aussage Uber die Vorteilhaftigkeit
eines der beiden Wechselkursregime kann jedoch nicht getroffen werden. Weiterhin weist die Reak-
tionskurve des Preisniveaus bei festen und flexiblen Wechselkursen dieselbe Woélbung auf. Damit
bleiben flexible Wechselkurse unabhdngig vom Offenheitsgrad vorteilhaft in der Zieldimension der
Preisniveaustabilitdt. Die Unterschiede beider Wechselkursregime sind jedoch, zumindest bei der
hier gewahlten Kalibrierung, gering und nehmen mit steigendem Offenheitsgrad ab.

Bei einem Giiterangebotsschock erhdht ein hoher Anteil auslandischer Giiter die Vorteilhaftigkeit
fester Wechselkurse, indem er die Nachteile fester Wechselkurse in der Zieldimension Stabilitat der
Produktion senkt. Dies gilt sowohl fiir Produktivitdtsschocks (vgl. Abbildung 6) als auch fiir Freizeit-

praferenzschocks (vgl. Abbildung 7).
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Abbildung 6: Die Wirkung eines Produktivititsschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad
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Abbildung 7: Die Wirkung eines Freizeitpriferenzschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad
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Es ist dennoch festzustellen, dass flexible Wechselkurse zumindest bei den kalibrierten Parameter-
werten in der Zieldimension Stabilitat der Produktion vorteilhaft sind. Zwar nimmt der Nachteil fester
Wechselkurse rapide ab und die Kurve ist steiler als bei flexiblen Wechselkursen, jedoch erreicht er
nicht den Wert flexibler Wechselkurse. In der Zieldimension Preisniveaustabilitat gibt es einen leich-

ten Vorteil fir feste Wechselkurse, dieser nimmt mit der Erhéhung des Offenheitsgrades zu. Die Art
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des Gliterangebotsschocks verandert diese generelle Einschatzung nicht, daher reduziert ein hoher
Offenheitsgrad bei Gliterangebotsschocks die Nachteile eines festen Wechselkursregimes und erhéht
die Vorteile.

Der Anteil auslandischer Giter geht in den Zahler der Ableitung des Preisniveaus nach dem Giteran-
gebotsschock ein. Dies bedeutet, dass ein hoher Grad an auslandischen Gltern die Stabilitdt des
Preisniveaus bei flexiblen Wechselkursen reduziert. Dies kann die Vorteilhaftigkeit fester Wechsel-
kurse erhohen. Die Stabilitdt der Produktion wird hingegen tber den Nenner beeinflusst. Hierdurch
verstarkt der Anteil auslandischer Giter die Vorteilhaftigkeit flexibler Wechselkurse bzw. senkt bei

entsprechenden Parameterwerten die Vorteilhaftigkeit fester Wechselkurse.
3.4.1.6  Vergleich der Modelle und Implikationen

Das McKinnon-Modell geht von einer kleinen offenen Volkswirtschaft aus und betrachtet deren In-
tegration in die Weltwirtschaft. Die Begriindung einer Vorteilhaftigkeit fester Wechselkurse bei stei-
gendem Offenheitsgrad hangt hierbei entscheidend von der Annahme dreier verschiedener Giter ab.
Die mangelnde Faktormobilitdt zwischen Exportglitern und nichthandelbaren Gitern ist fiir die Vor-
teilhaftigkeit des Offenheitsgrades verantwortlich. Aufgrund der Annahme einer kleinen offenen
Volkswirtschaft ist es zudem der Volkswirtschaft nicht moglich, den Weltpreis zu andern. Kommt es
in diesem Modellrahmen zu Schocks, so kdnnen nur nichthandelbaren Giiter reagieren. Zwangslaufig
kommt es zu einer Verdnderung der relativen Preise. Diese Veranderung wird von den Wirtschafts-
subjekten nicht akzeptiert, so dass es entweder zu Lohnanpassungen einerseits oder zu einem Nach-
frageriickgang nach nichthandelbaren Giitern und damit Arbeitslosigkeit andererseits kommt.

In dem neukeynesianischen Modell wird das Kriterium des Offenheitsgrades bei Annahme von Calvos
(1983) rigider Preisanpassung analysiert. Durch die unvollkommene Preisanpassung kénnen Schocks
nicht vollkommen absorbiert werden. Zudem wird von einem stabilen Ausland ausgegangen, so dass
ein groRer Anteil auslandischer Giiter die Moglichkeit zu Anpassung der heimischen Firmen reduziert.
Inlandische und auslandische Glter sind unvollkommene Substitute, es herrscht monopolistischer
Wettbewerb.

Die Modellergebnisse unterscheiden sich aufgrund des unterschiedlichen Modellrahmens zu den
Ergebnissen McKinnons. So sind bei Glternachfrageschocks flexible Wechselkurse in jedem Fall fes-
ten Wechselkursen auch bei hohem Offenheitsgrad Uberlegen. Die Unterschiede beider Wechsel-
kursregime sind jedoch bei der hier verwendeten Kalibrierung gering und nehmen mit steigendem
Offenheitsgrad ab.

Da der Offenheitsgrad der neuen Mitgliedslander vergleichsweise hoch ist (vgl. Appendix 8.2.3), be-
glnstigt dies einen Beitritt zur EWU. Dies ist jedoch nur bei Giterangebotsschock eindeutig und die

Vorteilhaftigkeit flexibler Wechselkurse in der Zieldimension Stabilitdt der Produktion bleibt beste-
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hen. Bei Glternachfrageschocks sind flexible Wechselkurse weiterhin vorteilhaft, jedoch sind die
Unterschiede beider Wechselkursregime gering und reduzieren sich weiter bei steigendem Offen-
heitsgrad. Die Stabilitdtskosten, die mit einer gemeinsamen Wahrung verbunden sind, werden daher
mit steigendem Offenheitsgrad geringer. Hierbei ist zu beachten, dass diese Schlussfolgerung nur in

dem Fall gilt, indem das Ausland, in diesem Modell Region F' stabiler ist als Region H .
3.4.2 Das Kriterium der Diversifikation der Produktion

Das Kriterium der Diversifikation der Produktion beruht auf Kenen (1969), der in seinem Aufsatz die
Implikationen der traditionellen Theorie Optimaler Wahrungsraume in Frage stellt. Nach Kenen stellt
die Betrachtung einer Ein-Produkt Okonomie in Mundells Aufsatz ein erhebliches Problem dar, da die
Moglichkeit einer Reduktion der Schockanfalligkeit vollkommen ausgeblendet wird. Stattdessen wer-
den Kriterien wie die Mobilitdt des Faktors Arbeit herangezogen, die nach Kenen nicht in der Lage
sind Schocks zu absorbieren. Die Heterogenitat des Faktors Arbeit und internationale Produktivitats-
unterschiede unterbinden eine solche Absorptionsmaoglichkeit. Zudem ist nach Kenen das Mundell-
Modell nicht geeignet eine Wahrungsunion abzubilden, da die betrachtete Region als
Einproduktokonomie bei vollkommener Faktormobilitdt hierfiir zu klein ist. Nach Kenen wiirde daher
die strikte Befolgung der Implikationen Mundells bedeuten in eine Tauschwirtschaft zurlickzufallen

(vgl. Kenen 1969).
3.4.2.1 Das Kriterium der Diversifikation der Produktion in der traditionellen Theorie

Zur Darstellung des Zusammenhangs zwischen Diversifikation der Produktion und der Vorteilhaftig-
keit einer gemeinsamen Wahrung stellt Kenen ein Modell auf, welches ein grolRes und ein kleines
Land jeweils bei Produktion eines und bei Produktion zweier Glter untersucht. Er kommt zu dem
Ergebnis, dass eine starker diversifizierte Volkswirtschaft nach Schocks auf jeden Fall eine geringere
Arbeitslosigkeit zu verkraften hat, als eine geringer diversifizierte Volkswirtschaft.
Aus den Modellergebnissen leitet Kenen drei Schlussfolgerungen ab:
e Eine gut diversifizierte Volkswirtschaft wird weit weniger Anpassungen in ihren Terms of Tra-
de unternehmen miissen, als eine Ein-Produkt Okonomie
e Falls es zu einer Reduktion der Nachfrage nach dem Hauptexportgut kommt, so wird dies in
einer solchen Volkswirtschaft zu geringerer Arbeitslosigkeit fiihren, als dies in einer weniger
stark diversifizierten Volkswirtschaft der Fall ist.
e Die Verbindung zwischen auslandischer und inlandischer Nachfrage, insbesondere zwischen
Exporten und Investitionen, wird in einer stark diversifizierten Wirtschaft schwéacher sein.
Neben den dargestellten Differenzen zwischen Kenens Darstellung und Mundells Kriterium der
Faktormobilitat stehen die Implikationen Kenens ebenfalls im Gegensatz zu McKinnons Kriterium des
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Offenheitsgrades. Ublicherweise wird angenommen, dass Ldnder mit einer breiten Produktpalette
groRRe Lander sind. Diese Lander weisen jedoch gemeinhin nur einen kleinen Sektor handelbarer Gi-
ter auf. Wahrend nach Kenen ein solches Land einen optimalen Wahrungsraum bildet, wiirde

McKinnon flexible Wechselkurse empfehlen.
3.4.2.2 Das Kriterium der Diversifikation der Produktion im neukeynesianischen Modell

Die Implikationen des McKinnon-Modells beruhen auf der Annahme von Schocks, die nur ein Gut
oder eine Giutergruppe treffen. Eine solche Definition der Schockarten wird jedoch im
neukeynesianischen Modell nicht vorgenommen. Dennoch spielt der Grad der Produktdiversifkation
in DSGE-Modellen eine groRe Rolle. So besteht in Modellen mit monopolitischem Wettbewerb, wie
dieses DSGE-Modell eines ist, ein Zielkonflikt zwischen der Anzahl der Gitervarianten die eine Volks-
wirtschaft produziert und damit der Diversifikation der Produktion und der Gitermenge, die eine
Volkswirtschaft produzieren kann (Dixit et al. 1977). An dieser Stelle soll daher die Wirkung einer
starker diversifizierten Volkswirtschaft auf die Vorteilhaftigkeit fester und flexibler Wechselkurse
unter Berticksichtigung der spezifischen Wettbewerbsart des monopolitischen Wettbewerbs unter-
sucht werden.

Wie in Kapitel 3.3 wird an dieser Stelle zuerst der Fall regionaler Arbeitsmarkte untersucht, also Mig-
ration ausgeschlossen. Die Vorteilhaftigkeit fester oder flexibler Wechselkurse wird tber die Preisset-
zung der Unternehmen oder die Kosten der Produktion bestimmt und hdangt damit vom Diversifikati-
onsgrad ab. Es kdnnen zwei Kandle identifiziert werden Uber die eine solche Beeinflussung ablaufen
kann: den direkten Kanal, also der Anzahl der von der Volkswirtschaft produzierten Giitervarianten
und den indirekten Kanal, also der Frequenz der Preisanderung. Die Haufigkeit von Preisanderungen
wird indirekt liber die Wettbewerbsintensitat vom Grad der Produktdiversifikation bestimmt.

Der Grad der Produktdiversifikation auf dem monopolistischen Gilitermarkten wirkt sich bei Geld-
nachfrage und Glternachfrageschocks nur in geringem Malie aus. In Abbildung 8 ist die Wirkung
eines Geldnachfrageschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdiversifikation abgetragen. Es ist
festzustellen, dass ein geringer Grad an Produktdiversifikation die Wirkung des Geldnachfrage-
schocks auf das Preisniveau erhoht und die Wirkung auf das Volkseinkommen senkt. Mit zunehmen-
dem Grad der Produktdiversifikation nimmt daher die Wirkung des Schocks auf das Preisniveau ab

und das Volkseinkommen zu.
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Abbildung 8: Die Wirkung eines Geldnachfrageschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdiversi-

fikation
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In Abbildung 9 ist die Wirkung eines Giternachfrageschocks auf das Volkseinkommen, das Preisni-
veau und alternativ den Wechselkurs bei flexiblen Wechselkursen und der Geldmenge bei festen
Wechselkursen abgetragen. Es ist analog zu der Darstellung von Geldnachfrageschocks festzustellen,
dass sich die Wirkung des Grades der Produktdiversifikation im unteren Parameterspektrum am
GrolRten ist. Mit steigendem Grad der Produktdiversifikation nimmt wiederum die Preisstabilitdt zu

und die Stabilitat der Produktion ab. Dies gilt sowohl bei festen als auch bei flexiblen Wechselkursen.
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Abbildung 9: Die Wirkung eines Giiternachfrageschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdiversi-

fikation
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Ungleich starker als Geldnachfrage- und Giiternachfrageschocks wird durch die Erh6hung des Grades
der Produktdiversifikation die Wirkung von Guterangebotsschocks auf sowohl das Preisniveau als
auch das Volkseinkommen reduziert. Dies gilt fiir Produktivitatsschocks, als auch fiir Freizeitprafe-
renzschocks. Ursache hierfir ist, dass mit steigendem Grad der Produktdiversifikation der Gewinn
des Monopolisten und damit der auf den Grenzkosten erhobene Markup sinkt (vgl. Martin und
Rogers 1995). Daher sinkt entsprechend auch die Wirkung einer Veranderung der Grenzkosten, wie
sie bei Giliterangebotsschocks auftreten. Der Grad der Produktdiversifikation entfaltet bei Giteran-
gebotsschocks seine starkste Wirkung.

In Abbildung 10 ist die Wirkung eines Produktivitdtsschock auf das Preisniveau, das Volkseinkommen
und respektive des Wechselkursregimes des Wechselkurses oder des Geldangebots in Abhangigkeit
vom Grad der Produktdiversifikation abgetragen. Es ist festzustellen, dass der Grad der Produktdiver-
sifikation die Wirkung des Produktivitatsschocks erheblich senkt. Dies gilt sowohl fiir die Wirkung auf

die Preisniveaustabilitat als auch fir die Wirkung auf die Stabilitat der Produktion.
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Abbildung 10: Die Wirkung eines Produktivititsschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdiversi-
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Die Wirkung eines Freizeitpraferenzschocks in Abhangigkeit vom Grad der Produktdiversifikation ist

in Abbildung 11 abgetragen. Hierbei ist der Einfluss der Produktdiversifikation derart groR, dass die

Nachteile fester Wechselkurse gegeniber flexiblen Wechselkursen nahezu verschwinden. Der Grad

der Produktdiversifikation tragt bei beiden Wechselkursregimen erheblich zur Reduktion der Wirkung

von Freizeitpraferenzschocks bei.
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Abbildung 11: Die Wirkung eines Freizeitpriferenzschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdi-

versifikation
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Neben der direkten Wirkung des Grades der Produktdiversifikation, wirkt er indirekt Gber die Haufig-
keit von Preisdanderungen und damit der Rigiditdt der Preise.

Aus empirischen Untersuchungen geht hervor, dass mit der Wettbewerbsintensitat auch die Haufig-
keit von Preisdanderungen steigt (vgl. Fabiani 2006). Falls mit dem Diversifikationsgrad auch die Wett-
bewerbsintensitdt zunimmt, so misste sich auch die Haufigkeit der Preisdnderungen erhdhen. Im
Extremfall wiirde dann die Preissetzung der Unternehmen der Preisentwicklung der Inputfaktoren
entsprechen.

Im neukeynesianischen DSGE-Modell ist der Calvo-Parameter ¢, der die Anzahl der Firmen festlegt
die in einer Periode ihre Preise festsetzen kdnnen, exogen gegeben. Es existiert daher auch keine
modellendogene Beziehung zwischen dem Grad der Produktdiversifikation und der Haufigkeit der
Preisanderung (siehe u.a.Bils und Klenow 2004, Dhyne 2006). Da ein solcher Zusammenhang jedoch
denkbar ist, wird nachfolgend auch die Wirkung der Rigiditdt der Preise auf die Vorteilhaftigkeit fes-
ter und flexibler Wechselkursregime untersucht.

In Abbildung 12 ist die Wirkung eines Geldnachfrageschocks in Abhangigkeit der durch den Calvo-
Parameter bedingten Preisrigiditdt abgetragen. Mit abnehmender Preisrigiditit @ — 0 nimmt die
Wirkung des Schocks auf das Preisniveau zu, da die Unternehmen haufiger ihre Preise andern. Des-

weiteren kommt es aufgrund der gesunkenen Glterpreise in Region H zu einer verstarkten Aus-
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landsnachfrage. Hierdurch nimmt die Nachfrage nach der Wahrung von Region H zu und es kommt

zu einer Aufwertung der heimischen Wahrung.
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Abbildung 12: Die Wirkung eines Geldnachfrageschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdiversi-

fikation
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Die Wirkung eines Giternachfrageschocks auf Volkseinkommen und Preisniveau verlduft in Abhan-
gigkeit zur Rigiditdt der Preise in dhnlicher Weise, wie die Wirkung bei Geldnachfrageschocks (vgl.
Abbildung 13). Wiederum erhoht sich die Reaktion des Preisniveaus mit sinkender Preisrigiditat und
die Wirkung auf die Stabilitdt der Produktion nimmt ab. Einzig der Wechselkurseffekt unterscheidet
sich; so kommt es bei Glternachfrageschocks zu einer Abwertung. Ursache dieser Abwertung trotz
der sinkenden Preise von Gitern der Region H ist, dass die Préferenz der Haushalte in Region H

und F fur Guter der Region H abgenommen hat.
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Abbildung 13: Die Wirkung eines Giiternachfrageschocks bei unterschiedlichem Grad der Produktdiver-

sifikation
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3.4.2.3 Vergleich der Modelle und Implikationen

Das Kriterium der Produktdiversifikation bei McKinnon und die hier gewahlte Darstellung in einem
neukeynesianischen DSGE-Modell mit monopolistischem Wettbewerb unterscheiden sich bereits in
der Betrachtung von Schocks. Wahrend McKinnon von Schocks ausgeht, die nur einzelne Giiter oder
Gutergruppen treffen, sind in dem DSGE-Modell alle Sektoren von den jeweiligen Schocks betroffen.
Dennoch wirkt sich auch in einem solchen Modell die Produktdiversifikation auf die Absorption von
Schocks aus. Ursache hierfir ist zum einen die Reduktion des Monopolgewinns der Firmen mit stei-
gender Produktdiversifikation, zum anderen der indirekte Effekt Gber die Haufigkeit der Preisdande-
rung auf die Rigiditat der Preise.

Die Produktdiversifikation wirkt sich auf die Vorteilhaftigkeit des Wechselkursregimes aus. So erho-
hen sich sowohl bei festen als auch bei flexiblen Wechselkursen bei Erh6hung des Grades der Pro-
duktdiversifikation im Fall von Glterangebotsschocks Preisniveaustabilitdt und die Stabilitdt der Pro-
duktion. Bei Geldnachfrageschocks und Gliternachfrageschocks sind hingegen keine grofRen Effekte
zu beobachten. Daher reduziert sich der Nachteil fester Wechselkursregime und auch das
neukeynesianische Modell impliziert eine starkere Optimalitdat des Wahrungsraumes mit steigender
Produktdiversifikation.

Die Ergebnisse werden jedoch widerspriichlich, falls die Rigiditdt der Preise und damit die Haufigkeit

der Preisdnderung in die Betrachtung mit einbezogen wird. So reduziert sich die Stabilitdt des Preis-
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niveaus mit starkerer Flexibilitat der Preise, wahrend die Stabilitat der Produktion zunimmt. Dies gilt
fir beide Wechselkursregime und es ist wiederum festzustellen, dass sich der Nachteil fester Wech-
selkurse im Hinblick auf die Stabilitdt der Produktion reduziert. Im Hinblick auf die Stabilitdt des
Preisniveaus nimmt jedoch mit zunehmender Haufigkeit der Preisdnderung der Nachteil fester

Wechselkurse zu.
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3.4.3 Das Kriterium der Faktormobilitat

Die 6konomische Diskussion um die Zuwanderungsregeln fiir Migranten aus den neuen EU-Landern
in der ,alten” EU Lander (EU-15) wurde vor dem theoretischen Hintergrund einer auf Einkommens-
unterschieden basierenden Migrationsentscheidung gefiihrt. Da die Lohne in den neuen Mitglieds-
landern nur 30 Prozent des EU-15- Niveaus ausmachen, haben die bis 2003 starksten Einwanderungs-
lander ihre Arbeitsmarkte flir Zuwanderer aus diesen Landern geschlossen. Jiingst wurde eine Ver-
langerung dieser ,,Ubergangsregeln” diskutiert, wobei Deutschland und Osterreich ihre Arbeitsmark-
te auch weiterhin geschlossen halten (vgl. Briicker et al. 2009).

Diese Entscheidung wird von einigen Okonomen stark kritisiert, da eine Reduktion oder gar ein Un-
terbinden regionaler Arbeitskraftemobilitdt den Beitritt zur EWU erschwert (vgl. Buiter et al. 2006).
,Western Europe has welcomed its new members by shutting the door in the face of the workers
coming from the east and making their road to EMU more difficult.” (Boeri et al. 2006)

Hintergrund dieser Einschatzung ist das von Mundell (1961) diskutierte Kriterium der
Faktormobilitat. Da Kapitalmobilitdt in der Theorie optimaler Wahrungsraume generell als gegeben
angesehen wird, wird nur ein Teil der Faktormobilitat, die Arbeitskraftemobilitat, betrachtet.

In der Theorie Mundells (1961) hangen die Wirksamkeit und strenggenommen auch die Notwendig-
keit der Wechselkurspolitik mit der Annahme rigider Preise und als deren Bestandteil insbesondere
rigider Lohne zusammen. Daher sind aus stabilitatspolitischer Sicht flexible Wechselkurse nicht zwi-
schen allen Nationen notwendig oder optimal. Dies impliziert zudem, dass ein durch Kriterien ab-
grenzbarer Raum existieren muss, in dem fixe Wechselkurse als optimal gelten. Dieser Raum wird in
dem Artikel von Mundell Region genannt. Ziel des Artikels ist es, anhand von Kriterien die GréRe ei-
ner solchen Region zu bestimmen. Hierzu entwickelt Mundell ein Modell einer Wahrungsunion, in
welchem ein optimaler Wahrungsraum durch einen hohen Grad an Faktormobilitdt gekennzeichnet
ist. Die Annahmen des Mundell-Modells der Ein-Produkt Okonomie und die Fokussierung auf die
Mobilitat des Faktors Arbeit wurden in der 6konomischen Debatte der Grenzen von Wahrungsrdu-
men kritisiert. Es folgten Beitrdge die das Kriterium der Faktormobilitdt ergdnzen oder ersetzen. Ei-
nes davon ist der von McKinnon diskutierte Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft.

Ein optimales Wechselkurssystem der Weltwirtschaft besteht nach Mundell aus einer Zahl optimaler
Wahrungsraume innerhalb derer der Wechselkurs fixiert ist. Flexible Wechselkurse existieren zwi-
schen diesen Regionen. Dies bedeutet, dass eine rein 6konomische Bestimmung der Grenzen eines
Wahrungsgebietes vorgenommen wird, keine politische. In einer Diskussion um das optimale Wah-
rungssystem Nordamerikas konnte es nach Mundells Theorie demnach optimal sein, eine Westkis-

ten- und Ostklstenwahrung einzufiihren.
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Neben diesen grundsatzlichen Uberlegungen, die von allen Vertretern der traditionellen Theorie op-
timaler Wahrungsraume geteilt werden, geht Mundell wie bereits erwahnt davon aus, dass in der
Weltwirtschaft Kapitalmobilitdt vorherrscht und demnach das Kriterium der Arbeitskraftemobilitat
zur Bestimmung der Grenzen eines optimalen Wahrungsraumes ausschlaggebend ist. Weiterhin geht
er davon aus, dass innerhalb einer solchen Region homogene Giiter bzw. enge Substitute hergestellt
werden. Die Optimalitdt eines Wahrungsraumes misst sich in einem solchen Modell an der Mobilitat
der Produktionsfaktoren. Liegt ein hoher Grad an Faktormobilitat vor, so sind flexible Wechselkurse
als Instrument entbehrlich, da alle notwendigen Anpassungen auch (ber die Verlagerung von Kapital
und Arbeit erfolgen kénnen. Dies gilt insbesondere fiir GlUternachfrageschocks und den Fall, dass in
der Ausgangssituation beide Regionen vollbeschaftigte Produktionsfaktoren aufweisen. Zusatzlich
darf keine Praferenz hinsichtlich der Stabilitdat des Produktionsniveaus in einer Region vorherrschen,
da ein Nachfrageschock bei Faktormobilitat zu einer Verlagerung der Industrie eines Landes in ein

anderes Landes fuhren kann.
3.4.3.1 Das Kriterium der Faktormobilitéit in der traditionellen Theorie

Mundell geht in seinem Artikel von einem Zwei-Lander Modell aus, indem ein Land Gut A und ein
anderes Land Gut B herstellt. Alle Preise einschlieflich der Lohne sind rigide. Die beiden Giter sind
zudem keine vollkommenen Substitute. Kommt es nun bei festen Wechselkursen zu einem Guter-
nachfrageschock, z.B. einer Reduktion der Nachfrage nach Gut B relativ zu A, so kommt es unweiger-
lich zu einem Uberschussangebot an Gut B in Land B und einer Uberschussnachfrage nach Gut A in
Land A. Bei festen Wechselkursen wird nach Mundell die Produktion in Land B gesenkt und es kommt
zu Arbeitslosigkeit, wohingegen es in Land A zu Inflationsdruck kommt.

In diesem Fall muss die Mobilitdt der Faktoren, insbesondere des Faktors Arbeit die Anpassung tber-
nehmen. Arbeitskrafte wandern dann nach einem Giiternachfrageschock von Land B nach Land A, die
Produktion in Land B wird gesenkt und die Produktion in Land A erhoht. Die Erhéhung des Angebots
in Land A baut die Uberschussnachfrage ab und die Verknappung des Angebotes in Land B das Uber-
schussangebot in Land B.

Wahrend ein System fester Wechselkurse demnach nur Gber Arbeitskraftemobilitat in der Lage ist
Arbeitslosigkeit und Inflationsdruck entgegenzuwirken, kann in einem System mit flexiblen Wechsel-
kursen die Rigiditat der relativen Preise Uber eine Wechselkursanpassung kompensiert werden. In
diesem Fall kommt es zu einer Aufwertung der Wahrung des Landes A und damit einer Erh6hung des
Preises von Gut A im Verhaltnis zu Gut B in Land B.

Eine solche Anpassung ist jedoch nur moglich, falls Gut A ausschliefRlich in Land A und Gut B aus-
schlieBlich in Land B hergestellt wird. Zudem darf es keine Regionen in Land A und B geben, die un-

terschiedliche Giter herstellen. Denn falls Gut A in Region 1 des Landes A und Gut B in Region 2 des
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Landes A hergestellt wird und in Land B in Region 1 Gut A und in Region 2 Gut B, so ist eine Anpas-
sung nur lber Arbeitskraftemobilitdt moglich. Dies impliziert, dass es sich bei der Region im Sinne
Mundells um einen kleinen Wirtschaftsraum handelt, da dieser entweder eine sehr schwach diversi-
fizierte Produktion oder einen hohen Grad an Faktormobilitdt aufweist. Da jedoch in einem weltwirt-
schaftlichen System mit solch kleinen Wahrungsraumen erhebliche Tauschkosten auftreten wirden,

setzt an dieser Implikation der Mundellschen Theorie die Kritik an.
3.4.3.2 Die Erweiterung des DSGE-Modells um Migration

In der bisherigen Darstellung des DSGE-Modells wurden regionale Arbeitskrafte angenommen, d.h.
es kam zu keiner Wanderung von Arbeitskraften von einer Region zu der anderen. Diese Annahme
wird nun insofern aufgehoben, als der reprisentative Haushalt In Region H auch seine Arbeit in
Region F' anbieten kann und vice-versa. Es existiert ein globaler Arbeitsmarkt.

Die Existenz eines globalen Arbeitsmarktes verlangt wiederum einen Ausgleich der Reallohne zwi-

schen Region H und Region F':

*

w._W
(2.1) — =
L B

somit existiert ein gemeinsamer Weltmarktpreis fir Arbeit. Das optimale Arbeitsangebot eines Haus-
haltes in Region H wird noch immer durch Funktion (1.85) bestimmt, so dass das pro-Kopf Arbeits-
angebot die Form:

e

w,
(2.2) N, =&, | ——
RCy

annimmt. Die pro-Kopf Arbeitsnachfrage einer Firma in Region H lautet:

- N[(J.)E(Yt(j)][ /¢ RIP j¢

4 \i-1/gw /P

wobei der Reallohn nun dem gemeinsamen Weltmarktreallohn entspricht. Da der Weltarbeitsmarkt

aus dem Arbeitsangebot aus Region H und F' besteht ergibt sich bei Annahme eines Anteils der
Region H von (l—aw) und «,, von Region F' an der Gesamtbevélkerung beider Regionen:
(2.4) [(l—aw)ﬁt +aW]\_[:] =N".

Nun muss wiederum das Angebot an Arbeit tUber die Marktraumungsbedingung mit der Arbeitsnach-
frage ausgeglichen werden:

(2.5)
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Da aufgrund der identischen Praferenzen und identischer Faktorausstattungen in beiden Regionen

-1

der pro-Kopf Konsum gleich sein muss, gilt fiir die Kostenfunktion:

(2.7)
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und nach Umformung

(2.8)
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oder durch Umformung:
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Die Kostenfunktion CO(j) wird nun nach der Produktionsmenge abgeleitet um die Grenzkosten

(2.9)CO,(j) =

MC zu ermitteln:
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Nun kann wie in (2.20) die Gewinnfunktion abgeleitet werden, es haben sich nur die Grenzkosten

verandert:

np,(,)m:fstgwfo,Tx(j>[(—¢1+1)e<j)—McT<j>PHt]=o

(2.112)
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Die logarithmierten Grenzkosten betragen entsprechend:

(2.13)

=(1-a)(o,/¢)y, +a(c,/9)y, +(0." 1 )c,~(1+(1-a)(o,/ ¢))a, ~a(o,/$)a —(1-a,)(1/$)é,
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Die neue Spezifikation der Grenzkosten kann nun in die neukeynesianische Phillipskurve (2.33) einge-

setzt werden:

(2.14)
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und die neukeynesianische Phillipskurve abgeleitet werden. Da die Volkswirtschaft sich annahmege-

mafR in £ —1 im steady-state Gleichgewicht befand, sich die Abschreibungen auf Kapital annahme-
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gemall Uber den Zeitablauf nicht dndern und der Gleichgewichtswert der Schocks im steady-state
Null sind, ergibt sich eine neukeynesianische Phillipskurve von:

(2.15)
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Da wiederum angenommen wird, dass sich die Parameter der zweiten Region nicht dndern, veran-

dert die Annahme von Migration das System folgendermaRen:

(2.16) dm =dp +A)Pdy —A"dy"+ 2" (dx—dr +dp")+du™”
(217) dy =-A"(dp- dx) -4 (dp —dx )- APdp”+ A (dr* + dp*)
(2.18) dy= /I;SFMdp +du®,

YSFM _ 1

. p -
mit o.

Kun +(1+ﬂ)(1_a)

(2.19) dr=dr —dx.

Die mit Hilfe der Cramersche Regel entwickelten Modellergebnisse verandern sich nur insofern, als

dass die Preiselastizitit des Giliterangebots /1;5 durch i;SFM ersetzt werden muss.
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3.4.3.3 Das Kriterium der Faktormobilitdt im neukeynesianischen Modell

Nach der Aufstellung des durch Annahme von Migration veranderten Systems werden wiederum die
verschiedenen Schockarten unter Berlicksichtigung des Offenheitsgrades und dem Grad der Pro-
duktdiversifikation analysiert.

In Abbildung 14 ist ein Geldnachfrageschock bei globalen Arbeitsmarkten abgetragen, die unabhan-
gige Variable ist der Offenheitsgrad. Im Vergleich zu Abschnitt 3.4.1.5, in dem ein Geldnachfrage-
schock bei regionalen Arbeitsmarkten abgebildet wurde, ist die Kurve des Volkseinkommens steiler
und der Schnittpunkt der Y-Achse hoher. Dementsprechend ist die Wirkung des Geldnachfrage-
schocks bei globalen Arbeitsmarkten und niedrigem Offenheitsgrad hoher als bei regionalen Ar-
beitsmarkten und niedrigem Offenheitsgrad. Die Reaktion des Preisniveaus ist hingegen bei globalen

Arbeitsmarkten niedriger als bei regionalen, die Preisreaktionskurve ist flacher.

Abbildung 14: Die Wirkung eines Geldnachfrageschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad und globa-

len Arbeitsmirkten

Flexible Wechselkurse
0 T T T 1
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0,20
| dp dy dx|

In Abbildung 15 ist ein Gliternachfrageschock bei globalen Arbeitsmarkten abgetragen, die unabhan-
gige Variable ist wiederum der Offenheitsgrad. Die Reaktionskurve des Volkseinkommens auf den
Offenheitsgrad ist sowohl bei flexiblen Wechselkursen als auch bei festen Wechselkursen flacher, als
dies bei regionalen Arbeitsmarkten in Abschnitt 3.4.1.5 der Fall ist. Der Schnittpunkt der Y-Achse ist
bei beiden Wechselkursregimen niedriger, als dies bei regionalen Arbeitsmarkten der Fall ist. Daher
ist die Wirkung eines Guiternachfrageschocks bei regionalen Arbeitsmarkten und niedrigem Offen-

heitsgrad niedriger, als bei globalen Arbeitsmarkten und einem hohen Offenheitsgrad. Die Vorteilhaf-
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tigkeit regionaler Arbeitsmarkte reduziert sich mit dem Offenheitsgrad, so dass bei einem Offen-
heitsgrad groRer 0.5 globale Arbeitsmarkte vorteilhaft sind.

Die Reaktionskurve des Preisindex ist bei globalen Arbeitsmarkten flacher, als bei regionalen. Daher
bedingen bei beiden Wechselkursregimen globale Arbeitsmarkte eine hohere Preisniveaustabilitat.

Abbildung 15: Die Wirkung eines Giiternachfrageschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad und glo-

balen Arbeitsmirkten

Feste Wechselkurse Flexible Wechselkurse

dy dm| |

dp dp dy dx]

In Abbildung 16 und Abbildung 17 sind Gliterangebotsschocks bei globalen Arbeitsmarkten abgetra-
gen. In beiden Abbildungen ist die unabhéngige Variable der Offenheitsgrad. Auch aus diesen beiden
Abbildungen wird deutlich, dass globale Arbeitsmarkte die Preisniveaustabilitdt erhéhen. Die Reakti-
onskurve des Volkseinkommens ist bei globalen Arbeitsmarkten hingegen konkav und bei regionalen
Arbeitsmarkten konvex. Die Schnittpunkte der Y-Achse liegen in beiden Abbildungen bei globalen
Arbeitsmarkten weiter vom Ursprung entfernt, als dies bei regionalen Arbeitsmarkten der Fall ist.
Daher ist auch bei Gliterangebotsschocks die Wirkung auf das Volkseinkommen bei niedrigem Offen-
heitsgrad und globalen Arbeitsmarkten groRer als bei regionalen Arbeitsmarkten. Bei hohem Offen-
heitsgrad hingegen ist die Wirkung von Schocks bei regionalen Arbeitsmarkten gréer als bei globa-

len.
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Abbildung 16: Die Wirkung eines Produktivititsschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad und globa-

len Arbeitsmirkten
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Abbildung 17: Die Wirkung eines Freizeitpriiferenzschocks bei unterschiedlichem Offenheitsgrad und

globalen Arbeitsméirkten
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In Abbildung 18 und Abbildung 19 wurde bei einem Offenheitsgrad von 0.6 jeweils ein Glterange-
botsschock bei globalen Arbeitsmarkten abgetragen. Unabhangige Variable ist diesmal der Grad der
Produktdiversifikation. Wie in Abschnitt 3.4.2.2 ist auch hier zu sehen, dass die Wirkung von Guter-
angebotsschocks bei steigendem Grad der Produktdiversifikation abnimmt. Weiterhin ist festzustel-
len, dass die Schockwirkung sowohl hinsichtlich der Preisniveaustabilitat als auch der Stabilitdt der
Produktion bei globalen Arbeitsmarkten geringer ist, als bei regionalen. Dieses Ergebnis beruht auf
einem vergleichsweise hohen Offenheitsgrad von 0.6, wie ihn eine Reihe der neuen Mitgliedslander
der EU aufweisen.

Abbildung 18: Die Wirkung eines Produktivititsschocks bei unterschiedlichem Produktdiversifikation

und globalen Arbeitsmiirkten

Feste Wechselkurse Flexible Wechselkurse
0,8
0,6 O T T T T T T T T 1
2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0
0,4-
i 0,1
0,2+ _
0,21
C T T T T T T T T T 1
2 3 4 5 6 7 8 9 10
i 9 i
0,2
/’rﬂ# 0,3
| dp dy d —dp dy dx

121



Abbildung 19: Die Wirkung eines Freizeitpriferenzschocks bei unterschiedlichem Produktdiversifikation

und globalen Arbeitsmérkten
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3.4.3.4 Vergleich der Modelle und Implikationen

Das neukeynesianische Modell und das Modell von Mundell beschreiben beide Volkswirtschaften, in
denen die Preise, insbesondere Léhne, rigide sind. Beide Modelle betrachten Glternachfrageschocks,
wobei das neukeynesianische Modell von einer stabilen Region F ausgeht, wihrend in Mundells
Modell zwei gleich groRe Lander angenommen werden, die sich gegenseitig beeinflussen. Die Model-
le unterscheiden sich neben der Mikrofundierung in der Betrachtung des Giiterangebots und der
Guternachfrage.

Der Hauptunterschied zwischen beiden Modellen ist die Betrachtung rationaler Erwartungen, die
einerseits in die Lohnsetzung und andererseits in die Beurteilung des Zinssatzes eingehen. Obwohl
die Erwartungsbildung ceteris paribus bei der kurzfristigen Anpassung nach einem Schock keine Rolle
spielt, beschrankt sie die Aussagefahigkeit des Modells auf eine Periode. Demnach ist fraglich, ob
Arbeitskraftewanderung die Stabilitdit erhéhen kann, insbesondere da Migrationsentscheidungen
mittelfristige Entscheidungen sind.

Ein hoher Grad an Faktormobilitdt erhéht im neukeynesianischen Modellrahmen wie auch in der
traditionellen Theorie die Wahrscheinlichkeit, dass feste Wechselkurse vorteilhaft sind. Hierbei ist
jedoch zu beachten, dass globale Arbeitsmérkte die Schockwirkung nur bei hohem Offenheitsgrad
reduzieren. Dennoch bleibt die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit fester und flexibler Wechselkurse

vage. Wahrend bei einem Giternachfrageschock die Reaktionskurven des Volkseinkommens bei bei-

122



den Wechselkursregimen nahezu identisch verlaufen, haben regionale Arbeitsmarkte bei niedrigem
Offenheitsgrad einen Vorteil gegeniber globalen Arbeitsmarkten. Dies dndert sich erst mit steigen-
dem Offenheitsgrad.

Falls die Zentralbank jedoch das Ziel der Preisniveaustabilitdt vorrangig verfolgt, so sind flexible
Wechselkurse auch bei Faktormobilitdt vorteilhaft. Zudem sind in diesem Falle globale Faktormarkte

auch bei niedrigem Offenheitsgrad regionalen Faktormarkten Gberlegen.
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3.4.4 Das Kriterium der Zielpraferenz

Das Kriterium der Zielpraferenz dieses Modells unterscheidet sich von dem Kriterium der identischen
Zielsetzung in der traditionellen Theorie. Wahrend das Kriterium der Zielpraferenz die Abhangigkeit
der Optimalitat eines Wahrungsraumes in Bezug zur Zielsetzung letztlich der Zentralbank setzt, un-
tersucht das Kriterium der identischen politischen Zielsetzung unterschiedliche Praferenzen einzelner
Mitgliedsstaaten®’.

In den bisherigen Kapiteln wurden die Bedingungen unter denen eine Wahrungsunion vorteilhaft ist
unabhangig von einer expliziten gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrtsfunktion betrachtet. Dies ist zur
Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Wahrungsunion solange unbedenklich, als alle Ziele gleichzei-
tig erfillt werden. Kommt es jedoch zu einem Zielkonflikt, so miissen die Ziele gewichtet werden. Die
gesellschaftliche Wohlfahrtsfunktion muss daher zur Analyse der wirtschaftspolitischen Entscheidung
herangezogen werden. Neben den in diesem Modellrahmen explizit behandelten Ziele Preisstabilitat
und Stabilitdt der Produktion gehen zumindest auch das Ziel Vollbeschaftigung und ein stabiles Wirt-
schaftswachstum in die Zielfunktion mit ein. Wahrend das Ziel der Vollbeschéaftigung in diesem Mo-

dellrahmen annahmegemal bei stabiler Produktion erfillt ist, kann das Ziel eines stabilen Wirt-

*" Die Moglichkeit eines Zielkonflikts bei der Definition der Ziele der Geldpolitik wurde bereits in der
traditionellen Theorie optimaler Wahrungsrdume vor dem Hintergrund der keynesianisch-
monetaristischen Debatte kontrovers diskutiert. Keynesianisch gepragte Lander sehen in der Geldpo-
litik ein Instrument im Rahmen der Globalsteuerung (Einsatz von Geld- und Fiskalpolitik), um die In-
stabilitdt des privaten Sektors im Rahmen der Stabilisierungspolitik auszugleichen und hierdurch
Wachstum und Beschaftigung zu stimulieren. Aufgrund einer unklaren Transmission spielt die Geld-
politik nach keynesianischem Verstdndnis eher eine flankierende Rolle (Problem der Time Lags der
Geldpolitik — antizyklische Geldpolitik kann prozyklisch werden).

Monetaristisch gepragte Lander sehen die Geldpolitik als Instrument zur Stabilisierung des Preisni-
veaus primar im Rahmen der Stabilitatspolitik. Zwar kann sie auch im Rahmen der Stabilisierungspoli-
tik eingesetzt werden, jedoch ist dies nur in einem Ausnahmefall denkbar (vgl. Cassel et al. 2003).
Hintergrund ist die Theorie rationaler Erwartungen, nach der angenommen wird, dass der Staat kei-
nen Informationsvorsprung besitzt. Daher kommt ihm primar die Aufgabe zu, verlasslichen Rahmen-
bedingungen zu setzen. Hierdurch ist es den Wirtschaftssubjekten moéglich Unsicherheiten zu redu-
zieren.

Aufgrund der unterschiedlichen Einschdtzungen zum Einsatz des Instrumentes der Geldpolitik resul-
tieren unterschiedliche Erwartungen der Wirtschaftssubjekte. Daher ist es fiir eine Wahrungsunion
notwendig, sich Uber eine einheitlich politische Zielsetzung der Geldpolitik zu verstandigen und diese
glaubhaft zu vermitteln. Da die Glaubwirdigkeit insbesondere bei Wahrungsunionen mit Landern
unterschiedlicher politischer Zielsetzung leidet, wird von Corden (1972) eine Wahrungsunion nur mit
Landern einer einheitlichen politischen Zielrichtung empfohlen. Bei der Griindung der EWU wurde
auf eine einheitliche politische Zielsetzung besonderen Wert gelegt; u.a. auch da die Fiskalpolitik
unabhangig von der Geldpolitik weiterhin nationalstaatlich betrieben wird. Die Maastricht Kriterien
und der Stabilitatspakt sollen daher sicherstellen, dass auch zukiinftig nicht von dem Ziel der Preisni-
veaustabilitat abgewichen wird.
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schaftswachstums in diesem Modellrahmen nicht abgebildet werden. Hierzu ware eine Analyse der
Stabilisierungspolitik innerhalb eines Wachstumsmodells mit Humankapital notwendig, wobei der in
diesen Modellen unterstellte negative Zusammenhang zwischen Preisstabilitdt und Wirtschafts-
wachstum umstritten ist®.

Die in diesem Modell betrachteten Ziele Preisstabilitdt und Stabilitdat der Produktion kénnen auch als
Zielfunktion der Zentralbank interpretiert werden. Im Hinblick auf die Erweiterung der Wahrungsuni-
on gibt eine Praferenz zwischen beiden Zielen den Ausschlag fiir die Vorteilhaftigkeit eines Beitritts.
So kann beispielsweise ein Beitritt bei Zielpraferenz fir Preisniveaustabilitat weniger vorteilhaft sein,
als bei Praferenz flr eine stabile Produktion. Dies gilt insbesondere falls Giternachfrageschocks be-

furchtet werden.

% Der Zusammenhang zwischen unerwarteter Preissteigerung und der Produktion wird im Modell
abgebildet. Dies ist sollte jedoch nicht mit einem stabilen Wirtschaftswachstum verwechselt werden.
In den theoretischen Modellen von Sidrauski (1967) und Ireland (1994) wird zwar ein Zusammenhang
zwischen Preissteigerung und Produktion aufgezeigt, jedoch hat dies keine Auswirkung auf das lang-
fristige Wirtschaftswachstum. Diesen Zusammenhang stellt Gomme (1993) in einem auf Lucas (1988)
basierenden endogenen Wachstumsmodell dar. In diesem Modell gibt es einen negativen Zusam-
menhang zwischen Inflation und langfristigem Wachstum Gber den Kanal der Arbeitsangebotsfunkti-
on. Eine hohe Inflation reduziert in diesem Modell die Riickfliisse des Faktors Arbeit und reduziert
dadurch den Arbeitsanreiz und damit das Arbeitsangebot.
In anderen endogenen Wachstumsmodellen wirkt eine erhéhte Inflation tGber eine Reduktion der
Kapitalrendite des Humankapitals (Inflationssteuer) auf alle anderen Kapitalgliter und reduziert damit
die Sparrate. Dies flihrt zu einem negativen Zusammenhang zwischen Inflation und Wachstum (vgl.
Lucas 1980, Lucas und Stokey 1987, McCallum und Goodfriend 1987, Goodfriend 1990)
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3.5 Die Ubertragung von Schocks in einer Wahrungsunion

In den vorangegangenen beiden Kapiteln wurden zuerst die generellen stabilitdtspolitischen Eigen-
schaften fester und flexibler Wechselkurssystem diskutiert und dann die Wirkung der Kriterien der
Theorie optimaler Wahrungsrdume in einem solchen Modellrahmen untersucht. Hierdurch ist es
moglich, die Wirkung verschiedener Schockarten auf die Stabilitat einer Volkswirtschaft in Abhangig-
keit vom Wechselkursregime zu untersuchen. Diese Betrachtung beriicksichtigt jedoch eine Ubertra-
gung von Schocks nicht. Im folgenden Abschnitt wird gezeigt, wie eine solche Ubertragung die Vor-
teilhaftigkeit einer Wahrungsunion erhéhen kann. Bereits Mundell (1973) zeigt in einem einfachen
Modell, wie eine Ubertragung von Schocks der Absicherung vor idiosynkratischen Schocks dienen
kann. Diese Art der Absicherung wird nur in wenigen theoretischen Artikeln zur EWU betrachtet.

Im Gegensatz hierzu spielt die Risikoabsicherung zwischen den Staaten der USA in der dortigen 6ko-
nomischen Debatte eine gréRere Rolle. Dies nehmen Kalemli-Ozcan et al. (2004) zum Anlass, die Ver-
anderung der Risikoteilung innerhalb der EWU empirisch zu untersuchen. Sie kommen zu dem Er-
gebnis, dass einerseits die Risikoteilung innerhalb der EWU zugenommen hat, wahrend andererseits
die Spezialisierung ebenfalls zunahm. Sie schliefen daraus, dass eine starkere Spezialisierung nur
dann zu einer Erhéhung von Instabilitat fihrt (vgl. Krugman et al. 1993), wenn es zu keiner starkeren
Risikoteilung zwischen den Mitgliedslandern der EWU kommt.

Fiir die Vorteilhaftigkeit eines Wahrungsraumes spielt daher die Ubertragung von Schocks eine wich-
tige Rolle. So kann die EWU zwar mit einer starkeren Spezialisierung und damit groBeren
idiosynkratischen Schocks einhergehen, diese werden jedoch aufgrund der Ubertragung von Schocks
von anderen Landern der Wahrungsunion kompensiert. Die Bedingungen, unter denen es zu einer
solchen starkeren Risikoteilung kommt, werden daher in diesem Abschnitt untersucht. Hierfiir wird
aus Vereinfachungsgriinden von der Wahrungsunion als einer geschlossenen Volkswirtschaft ausge-

gangen.
3.5.1 Stabilisierungspolitik bei idiosynkratischen Schocks

Im Folgenden wird das Modell modifiziert, um die Ubertragung von Schocks zwischen den Lindern
einer Wahrungsunion abzubilden. Hierzu werden lediglich die Modellgleichungen in Abschnitt 3.2.4
nach den Variablen des Auslands abgeleitet und eine gemeinsame Zentralbank angenommen.

Wiederum werden die drei Schockarten, Geldnachfrageschock, Gliternachfrageschock und Giiteran-
gebotsschock fiir den Fall eines idiosynkratischen Schocks untersucht. Die folgende Analyse be-
schrankt sich auf den Anpassungsprozess innerhalb der Wahrungsunion. Die in einem zweiten Schritt
stattfindenden Anpassungen mit dem Rest der Welt verlaufen analog der Darstellung eines flexiblen

Wechselkursregimes in Abschnitt 3.3 und werden daher nicht gesondert betrachtet. Je nach Offen-
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heitsgrad bzw. Export- und Importstruktur der Volkswirtschaften der Wahrungsunion kommt es auch
hierbei zu asymmetrischen Effekten. Diese unterscheiden sich jedoch nur unwesentlich von der Wir-
kung idiosynkratischer Schocks und werden daher nicht betrachtet.

Ein unerwartet auftretender Schock in Region £ wird in einer Wahrungsunion lber zumindest zwei
Kanile, erstens den Kapitalverkehr und zweitens den Handel zu Region H U(bertragen. Der Kapital-
verkehr setzt bei unterschiedlichen Zinssatzen innerhalb der Wahrungsunion ein und fihrt zu einer
Angleichung des Zinssatzes. Ist die Kapitalmarktintegration vollkommen, so fiihrt eine marginale An-
derung des Zinssatzes in einem Land zu einem sofort einsetzenden Kapitalverkehr der das Zinsniveau
in der Wahrungsunion wieder ausgleicht.

Ahnlich wirkt der Giiterhandel zwischen Region H und Region F . Die Terms of Trade verdndern sich
analog zur Verdnderung der relativen Preisstruktur der Regionen zueinander. Andert sich der Preis
eines homogenen handelbaren Gutes in einer Region der Wahrungsunion, so fiihrt der AuBenhandel
Giber die Handelsbilanz zu einem Anpassungsprozess. Letztlich stellt sich dann ein neuer Preis des
homogenen Gutes in der Wahrungsunion ein. Dieser Prozess wird liber die Kaufkraftparitat abgebil-
det.

Beide Kandle zusammen bestimmen die Zahlungsbilanz eines Landes und damit auch den Teil des
endogenen Geldangebotes in diesem Land. Den zweiten Teil des Geldangebots bestimmt die Zentral-
bank indirekt tiber den Transmissionsmechanismus der gemeinsamen Geldpolitik.

Insgesamt verlauft die Schockanpassung fir die Wahrungsunion als Ganzes analog zu der Beschrei-
bung eines symmetrischen Schocks. Je nach Stirke der Ubertragung und der Parameter der Volks-
wirtschaft kommt es jedoch zu einem geringeren oder héheren Effekt auf das Preisniveau, das Volks-
einkommen und den Zinssatz eines einzelnen Landes innerhalb der Wahrungsunion. Hierbei ist zu
beachten, dass sich auch das Vorzeichen des Effekts verdandern kann. Das System wird wieder anhand

der in Abschnitt 3.2 abgeleiteten Modellgleichungen aufgestellt:

*

(3.1) dp _ M0 dy 2D dx dm* =_ﬂ}}ll*/lD+ﬂMD dp

- * PR * + r %

du,. ’ du,. du, | du, du,,
(3.2) (/LYD +ﬂsyD) dp* +d—J:_(ﬂ,rYD +ﬂSYD) df =—(/IZD +/1,YD) dp*
U duy* duy* s duy*

*

RN dp N dyS _ Qs dp

D * * * * *
(3.3) a’uy* duy* Y 7 du 1

Danach wird das Gleichungssystem erst in Tabellenform geschrieben und dann in Matrizenform ab-

gebildet. Das lineare Gleichungssystem in tabellarischer Form lautet:
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dp
_ﬂMD +1MD
dp dy dm ) " du,
LM -1 —AMP *
v dp
= —(AP+ 2" d
s |(rear) 1o 7| AT
AD —i}fs 1 0 5 g dp:
y p du .

dp w4 g
R i s iy
d dp’
Ba) [(A°+2%) 1 0[=Et=| (2P +AP)E
‘ du . s du .
A 1 ofl g
g dm /IYS Z«YS dp
du;* L du;*
Die Ableitung von Variablen der Region F' nach der Schockvariablen ( beispielsweise dp* ) sind fir
U

Region H Konstanten. Das System kann mithilfe der Cramerschen Regel®® gelost werden, dies wird
im Folgenden fir Region H gezeigto.

Das System kann in tabellarischer Form folgendermaRen dargestellt werden:

dp dy dm
LM -1 AP
s | (A"+2") 10
AD -, 1 0

Hieraus folgt in Matrizenschreibweise die Systemmatrix X%U .

-1 -7 1
35 [(AP+A") 1 o|=x}Y.
—A 10

% Der Lésungsvektor eines linearen Gleichungssystem errechnet sich nach der Cramerschen Regel
det{[ )
det{[X]

det{[X]} und der Determinante der Matrix det{[Xl.]}, bei der die i-te Spalte durch den rechten

durch: x;, = , mit x, mit i = 1,...,n als Losungsvektor, der Determinante der Systemmatrix

Spaltenvektor ersetzt wurde.
0 Der Ursprungsschock entspricht der Darstellung des symmetrischen Schocks in Kapitel 3.2.2.
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Nach der Regel von Sarrus kann nun die Determinante Vz]%] der Systemmatrix berechnet werden:

(36)  VE =4+ AP+ 25

7
Nun werden die verbleibenden drei Determinanten berechnet. Hierzu wird das veranderte System in
tabellarischer Form aufgestellt, wobei die erste Spalte der Systemmatrix durch den rechten Spalten-

vektor ersetzt wurde:

du dy dm

LM | =2+ 2" dp__pmw
y*

IS —(AYPM,YD)dp* 10
s du_,
y

ap | sk 10
y P duy*

In Matrizenschreibweise lautet dann die zugehdrige Matrix X%U :

M 2 dp Y
y*
(3.7) —(ﬂi%ﬂf”)dp* 1 0|=x.
s du
y
A dp : 1 0
y P duy*

Die Determinante VUIU kann nun wiederum nach der Regel von Sarrus berechnet werden:

y

d *
c8) Vi =(20-27 _A;D)#—MS,
y*

Nun wird wiederum ein modifiziertes System aufgestellt, indem die zweite Spalte der Matrix durch

den rechten Spaltenvektor ersetzt wird. In tabellarischer Schreibweise ergibt sich so:

du dy dm
LM -1 M+ A -
U .

y

s | (A +A") —(ASY,Dme)di* 0
uy*

dp’

YS

ap | -2 A=<l o
y*

In Matrizenschreibweise lautet das modifizierte System dann:
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B9 [(AP+2") —(AP AV L ol=x

r r U2
duy*
d *
Y Y Ys
2 s s
y Y du’,

Die Determinante V?ﬁ] der Matrix X%U kann wiederum nach der Regel von Sarrus berechnet wer-

den:
(3.10) vg;/ = (,1rYD +A° )[AS{D + 4P 55: j _((/LYD + AP )z;f + /11’7’5 (’13{[) +4° )) df;: .

SchliefRlich wird die dritte Spalte des Systems durch den rechten Spaltenvektor ersetzt. In tabellari-
scher Form lautet das System dann:

dp dy du

dp*

*

LM -1 A0 AP A

5 [(AP+27) 1 (227D

du,,.
dp
Ys A A
AD —/’Lp 1 /1y* - /’Lp* o
y*
und es ergibt sich eine Matrix X(%U von:
-1 R LR B dp:
’ du,,.

*

By |(A7+27) 1 —(aream) <.
uy*

dp*
s Ys Ys
_ﬂ,p 1 (/Iy* - /Ip»« W;*]

Die zugehorige Determinante VUg |asst sich wiederum nach Sarrus berechnen:

My*

V?ﬁ/ _ ((;LryD +%)'D)(inD —ﬂ;{D)—l)[ﬂ«;*S _(,1;:D +ﬂ:’D) dp: J
(3.12) x
—(A AT +1)(AP + A7) 5p —= A"

*

y
Mit Hilfe der drei Determinanten (3.8), (3.10) und (3.12), sowie der Determinanten der Systemmatrix

(3.6) kann nun das Systems nach der Cramerschen Regel gel6st werden:
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dp _Vp' Z, dy Vi, _odm Vg 2

(3.13) =t 0=l <0 =2 0.
duy* VUO < duy* VUO duy* VUO <

Das Vorzeichen der Determinanten V;‘;’lu und Vg;j ist abhangig von der Kalibrierung des Modells. So

kann durch Abbildung 20 gezeigt werden, dass das Vorzeichen dieser beiden Determinanten u.a. vom

Offenheitsgrad der Volkswirtschaft bestimmt wird. Bei geringem Offenheitsgrad der Region F sind
die Reaktion der Geldnachfrage und die Reaktion des Preisniveaus positiv. Mit sinkendem Offen-

heitsgrad werden beide Kurven dann negativ.

Abbildung 20: Ubertragung eines Schocks aus Region H
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3.5.1.1 Ein Giiternachfrageschock bei unterschiedlichem Offenheitsgrad

Zur Simulation der Ubertragung eines Giiternachfrageschocks von Region F zu Region H wurden
die Parameterwerte von Abschnitt 3.4.1.6 verwendet. Bei einem Guliternachfrageschock in Region F
kommt es aufgrund einer geanderten Zeitpraferenz der Haushalte zu einem Riickgang der Nachfrage
nach Gltern. Mit der sinkenden Nachfrage nach Gltern nimmt auch die Geldnachfrage der Haushalte
aus dem Transaktionsmotiv ab. Die Haushalte in Region F' erh6hen ihre Nachfrage nach Wertpapie-
ren oder physisches Kapital ihrer eigenen Region sowie nach Gutern der Region H . Dies fiihrt zu
einem Rickgang der Kapitalrendite in beiden Regionen und aufgrund der gesunkenen Opportunitats-
kosten kommt es zu einer Erhohung der Geldnachfrage. Gleichzeitig nimmt jedoch die Nachfrage
nach Gitern von Region H aus dem Ausland ab und es kommt zu sinkenden Preisen und gleichzeitig

sinkender Geldnachfrage. Welcher dieser beiden Effekte Gberwiegt hangt vom Offenheitsgrad ab.
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Bei hohem Offenheitsgrad der Region H profitieren die Haushalte in starkem MaRe von der Preis-
senkung bei Gitern der Region F' . Daher nimmt die Nachfrage in Region H zu. Mit sinkendem
Offenheitsgrad reduziert sich jedoch der Vorteil der Preissenkung und die Glternachfrage nimmt ab,
wie auch die Bedeutung des Preises von Giitern aus Region F' fiir den Gesamtpreisindex. Der Unter-
schied zwischen der Entwicklung des Preisindexes in beiden Regionen reflektiert die Veranderung des

realen Wechselkurses aufgrund der Praferenzinderung in Region F'.

Abbildung 21: Ubertragung eines Giiternachfrageschocks aus Region H

dp dy dm |

3.5.1.2 Die Ubertragung eines Priferenzschocks beziiglich der Bewertung von Arbeitsleid durch

Haushalte in Region F

Der reprasentative Haushalt in Region F' bewertet das Leid der Arbeit neu, daher fordert er einen
héheren Reallohn. Durch die Erhéhung der Grenzkosten erhéhen jene Firmen in Region F' ihre Prei-
se, die diese in der aktuellen Periode dndern kénnen. Es kommt folglich zu einer Erhéhung des Preis-
index in beiden Regionen und die Haushalte reduzieren ihren Guterkonsum. Aufgrund der Preiserh6-
hung, erhoht sich auch die Nachfrage nach Geld. Der Haushalt verkauft daher Wertpapiere und phy-
sisches Kapital, was zu sinkenden Kursen und steigenden Zinsen fihrt. Aufgrund der Zinsunterschiede
kaufen beide reprasentative Haushalte verstiarkt Wertpapiere der Region F'. Da die Opportunitits-
kosten der Geldhaltung fiir den Haushalt in Region H gestiegen sind, reduziert er seine Geldhaltung.
Da es sich um eine Preiserhéhung ausschlieRlich der Firmen in Region F handelt, kommt es auf-
grund des Substitutionseffektes zu einer Erhéhung der Nachfrage nach Gutern der Region H ( vgl.
Abbildung 22). Folglich dndern sich die Terms of Trade und aufgrund der gestiegenen Nachfrage aus

dem Ausland, steigt auch die Nachfrage nach Geld aus dem Transaktionsmotiv.
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Mit sinkendem Offenheitsgrad reduziert sich nun der Preiseffekt und es erhéht sich die Giternach-
frage aufgrund des Substitutionseffektes. Ab einem Offenheitsgrad von 0.5 reduziert sich wiederum
die Guternachfrage und bei einem Offenheitsgrad von 0.1 werden Preiseffekt und Geldnachfrage
negativ. Dies ist dadurch zu erklaren, dass die Preiserh6hung in Region F aufgrund des geringen
Offenheitsgrades im Preisindex kaum eine Rolle spielt, jedoch die zusatzliche Nachfrage in Region H
aufgrund der Praferenzdnderung in Region F' zu einer Verdnderung des realen Wechselkurses fiihrt.
Die Unternehmen in Region H verzeichnen daher eine zusétzliche Nachfrage nach ihren Produkten.
Aufgrund des monopolitischen Wettbewerbs kommt es aufgrund des GroBeneffektes zu sinkenden
marginaler Kosten. Jene Unternehmen, die ihre Preise andern kénnen, geben diese Kostensenkung
an den Haushalt weiter. Es kommt infolgedessen zu einem sinkenden Preisniveau einhergehend mit
einer sinkenden Geldnachfrage.

Abbildung 22: Ubertragung eines exogenen Schocks, der die Freizeitpriferenz der Haushalte in Region H
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3.5.1.3 Die Ubertragung eines Produktivititsschocks von Region H nach Region F

Der Produktivitdtsschock in Region F' fuhrt dort zu einer Erhdhung der Produktion. Die Haushalte
fragen diese zusatzliche Produktionsmenge jedoch nur nach, falls die Unternehmen ihre Preise sen-
ken. Die Unternehmen, die ihre Preise in der aktuellen Periode senken kdénnen, tun dies und es
kommt folglich in beiden Regionen zu einer Reduktion des Preisniveaus.

Da die Preise jedoch nur in Region F' gedndert wurden, kommt es aufgrund des Substitutionseffek-
tes zu einer Reduktion der Nachfrage in Region H (vgl. Abbildung 23). Aufgrund des sinkenden

Preisniveaus und der sinkenden Produktion nimmt auch die Geldnachfrage in Region H ab, die
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Haushalte fragen vermehrt Wertpapiere nach und es kommt zu fallenden Kursen und steigenden
Zinsen.

Die gestiegenen Zinsen in Region H erhoéhen die Opportunitdtskosten der Geldhaltung auch fiir den
Haushalt in Region F', der dementsprechend Wertpapiere oder physisches Kapital der Region H
kauft. Es kommt daher auch dort zu einem Riickgang der Geldnachfrage. Verstarkt wird dieser Effekt
zusatzlich durch die Reduktion des Preisniveaus in beiden Regionen und den damit verbundenen
Rickgang der Geldnachfrage aus dem Transaktionsmotiv.

Mit fallendem Offenheitsgrad nimmt der Riickgang der Giiternachfrage zuerst zu und ab einem
Offenheitsgrad von 0.5 wieder ab. Wiederum ist ab einem Offenheitsgrad von 0.1 ein Wechsel des

Vorzeichens bei Preisniveau und Geldnachfrage zu erkennen.

Abbildung 23: Ubertragung eines Produktivitiitsschocks aus Region H

dp dy dm
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3.6 Schlussfolgerungen aus der stabilitatspolitischen Betrachtung

Der Beitritt zur Europdischen Wahrungsunion verandert die Wirkung von makrodkonomischen
Schocks auf das Beitrittsland. Hierbei wirkt sich zum einen das Wechselkursregime direkt auf die Ab-
sorption von Schocks aus, zum anderen bedingt eine stirkere wirtschaftliche Verflechtung eine Uber-
tragung von Schocks in andere Lander der Wahrungsunion. In diesem Kapitel wurde die Vorteilhaftig-
keit des Wechselkursregimes in Abhangigkeit von Gliternachfrage-, Geldnachfrage- und Giterange-
botsschocks analysiert. Je nach Zielsetzung und Art der Schocks sind feste oder flexible Wechselkurse
vorteilhaft.

Mit dem Beitritt zur Europadischen Wahrungsunion wird eine Verstarkung des Handels zwischen neu-
en EU-Ldndern und den Lindern der Eurozone erwartet (Maliszewska et al. 2006, Tichy 2007,
Brouwer et al. 2008). Zudem wird sich die Integration der Finanzmarkte verstarken (Brouwer et al.
2008). Zeitgleich laufen die Fristen fir die letztmogliche Verlangerung der ,transitional periods” aus,
somit wird in einer erweiterten Eurozone spatestens 2011 Arbeitnehmerfreizligigkeit gelten. Zurzeit
ist die Arbeitnehmerfreiziigigkeit fir NML-Biirger in Deutschland und Osterreich noch eingeschrankt
(vgl. Briicker et al. 2009, Untied et al. 2007).

Nach dem Beitritt zur Wahrungsunion sind daher ein héherer Offenheitsgrad, eine starkere Integrati-
on der Finanzmarkte und ein héherer Grad an Arbeitskraftemobilitdt zu erwarten. Tendenziell erhdht
ein hoherer Offenheitsgrad und ein hoher Grad an Faktormobilitdt die Vorteilhaftigkeit flexibler
Wechselkurse bei Geldnachfrageschocks. Bei Glternachfrageschocks hingegen wird die Vorteilhaftig-
keit fester Wechselkurse in der Zieldimension Preisniveaustabilitdt erhoht. Zudem geht die Vorteil-
haftigkeit flexibler Wechselkurse bei Gliterangebotsschocks zurtick. Insgesamt fiihrt ein hoher Offen-
heitsgrad zusatzlich zur Tendenz einer Vorteilhaftigkeit fester Wechselkurse bei Giternachfrage-
schocks auch in der Zieldimension Stabilitat der Produktion und bei Glterangebotsschocks in der
Zieldimension Preisniveaustabilitdit. Demnach ist ein grundsatzlicher Vorteil oder Nachteil eines EWU
Beitritts nicht auszumachen. Die Wirkung der Schocks innerhalb der Wahrungsunion hangen sehr
stark von den Parametern der Volkswirtschaften ab.

Ein weiteres Problemfeld ist die Moglichkeit einer Ubertragung idiosynkratische Schocks™'. Hier wirkt
der Beitritt zur Wahrungsunion als eine Art Versicherung, da im Normalfall ein Teil eines

idiosynkratischen Schocks auf die anderen Liander der Wahrungsunion (ibertragen und hierdurch

*1 Eine Wahrungsunion kann auch zu einer Zunahme idiosynkratischer Schocks fiihren. Ein Einsatz des
Instrumentes der Geldpolitik bei einem symmetrisch alle Linder der Wahrungsunion betreffenden
Schocks, kann (iber eine unterschiedliche Starke der Transmissionskandle in den Mitgliedslandern
(vgl. Clausen 2007, Baas 2003) zu einer Art idiosynkratischen Schock werden. Daher darf das Instru-
ment der Geldpolitik in einer Wahrungsunion nur moderat eingesetzt werden.
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reduziert wird. Grundsatzlich profitiert daher ein instabileres Land in groferem MaRe von einem
Beitritt zur Wahrungsunion als ein stabileres. Falls also die neuen EU-Mitgliedslander starker von
Schocks getroffen werden, als die alten Mitgliedslander, kann ein Beitritt zu Wahrungsunion auf-
grund des Versicherungsaspektes vorteilhaft sein. Eine generelle Empfehlung zum Beitritt kann je-
doch auf Grundlage der Analyse der stabilitdtspolitischen Eigenschaften nicht gegeben werden.

Bei der Beurteilung der Modellergebnisse dieses Kapitels sind zwei Einschrankungen zu beachten.
Erstens handelt es sich bei dem vorgestellten Modell um ein mikrofundiertes Totalmodell, welches
mit den Ublichen Beschrankungen dieser Modellart einhergeht. Zum zweiten werden Finanzmarkt-
schocks aufgrund der besonderen Finanzmarktbedingen der neuen Mitgliedslander und der modell-

immanenten Beschrankungen nicht betrachtet.
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4 Effekte einer gemeinsamen Wahrung im stationaren Gleichgewicht

Die Betrachtung von Kosten und Gewinnen eines gemeinsamen Wahrungsraumes in einem stationa-
ren Gleichgewicht ordnet sich in den Kosten-Nutzen Ansatz*? der Theorie optimaler Wahrungsraume
ein. In dem Kosten-Nutzen Ansatz werden meist einzelnen makrodkonomischen Kosten einzelne
mikrodkonomische Gewinne gegeniibergestellt. Die makrookonomischen Kosten beziehen sich dabei
auf die Notwendigkeit eines flexiblen Wechselkurses zur Reduktion von Anpassungskosten. Die Héhe
der Kosten dieser Inflexibilitdt wird unterschiedlich bewertet. So werden Ublicherweise die Kriterien
der traditionellen Theorie herangezogen, um die Hohe der Kosten zu ermitteln. Zuséatzlich werden
Kosten der Umstellung und der Verlagerung von Industrie im Raum ermittelt. Diesen Kosten werden
dann in einem zweiten Schritt Gewinne, die vorwiegend durch Transaktionskostensenkungen erzielt
werden, gegeniibergestellt. Hauptproblem des Kosten-Nutzen Ansatz ist, dass eine Quantifizierung
von Kosten und Gewinnen aufgrund einer fehlenden Bewertungsskala nicht moglich ist.

Das hier entwickelte Modell, in dem Gewinne eines Beitritts im stationdren Gleichgewicht betrachtet
werden, geht an dieser Stelle tiber den Kosten-Nutzen-Ansatz hinaus. So kénnen die Effekte einer
Senkung der Transaktionskosten quantifiziert werden. Grundlage ist ein neoklassisches Gleichge-
wichtsmodell in welchem die notwendigen Parameter und Koeffizienten Uber die von Eurostat zur
Verfligung gestellten I-O Matrizen kalibriert werden. Dies ermdoglicht es, die direkten Gewinne eines
Beitritts unter Berlicksichtigung des Verhaltens der Wirtschaftssubjekte und gleichzeitiger Berlick-
sichtigung von Gleichgewichtsbedingungen der Markte zu analysieren. Hierdurch ist es moglich, die
spezifischen wirtschaftlichen Bedingungen in den neuen Mitgliedslandern zu berlcksichtigen (vgl.
Appendix 8.2.3 zur Darstellung des Transformations- und Integrationsprozess der neuen Mitglieds-
lander).

Die Wahl des Modellrahmens ist zwangslaufig damit verbunden, dass nicht alle Arten von Kosten und
Gewinnen abgebildet werden kdnnen. Daher wurden die Konsequenzen einer gemeinsamen Wah-
rung fir die Stabilitatspolitik bereits im ersten Teil dieser Arbeit in einem anderen Modellrahmen

diskutiert. Weiterhin werden die endogenen Effekte des Beitritts, wie die Verlagerung von Industrie

2 Der Begriff Kosten-Nutzen-Ansatz wird in der Literatur zwar gemeinhin verwendet, allerdings wird
keine Nutzenmessung vorgenommen. Hierzu missten die Gewinne anhand der Praferenzstruktur der
Gesellschaft und hinsichtlich der Fahigkeit zur Bedirfnisbefriedigung bewertet werden. Nach Sa-
muelson (1972) zeigt die Tatsache, dass ein bestimmtes Giiterbiindel einem anderen vorgezogen
wird, dass dieses Gliterbiindel einen héheren Nutzen stiftet. In Zusammenhang mit der Bewertung
der Vorteilhaftigkeit eines gemeinsamen Wahrungsraumes ware ein Nutzenoptimum zu vermuten,
falls eine Entscheidung unter Beriicksichtigung aller Informationen fiir oder wider einen gemeinsa-
men Wahrungsraum gefallt wird. Der Kosten-Nutzen-Ansatz liefert also die Informationen anhand
derer die gesellschaftlichen Verantwortungstrager unter Beriicksichtigung der gesellschaftlichen Pra-
ferenzen den Zustand wahlen, der dem Nutzenoptimum entspricht.
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im Raum oder eine starkere Finanzmarktintegration in einem Wachstumsmodell im dritten Teil dieser
Arbeit behandelt.

Dieser dritte Teil ist wie folgt aufgebaut. Nach einem Uberblick iiber die Kriterien des Kosten-Nutzen
Ansatzes, wird das angewandte Gleichgewichtsmodell in die Literatur eingeordnet und vorgestellt.
Anschliefend werden die Ergebnisse der Simulationsrechnungen zu Kosten und Nutzen der Euro-
Einfhrung in den Landern Polen, Slowenien und Ungarn prasentiert und im Anschluss die Vorteilhaf-
tigkeit eines EWU Beitritts anhand dieser Ergebnisse diskutiert. Durch die Komplexitat der Kalibrie-
rung und der mangelnden Verfiligbarkeit von konsistenten Daten miisste die Landerauswahl be-
schrankt werden. So wurde aus vier moglichen neuen Mitgliedsldndern®® drei ausgewahlt. Hierbei
konnte zum einen die LandergréRe berlcksichtigt werden - mit Polen wird ein grofRes und mit Slowe-
nien ein kleines Land analysiert - zum anderen weisen die drei Lander eine unterschiedliche Wirt-

schaftsstruktur auf.

4.1 Gleichgewichtsmodelle als Instrumente zur Analyse der Osterweiterung der

Européischen Union

Das nachfolgende angewandte Gleichgewichtsmodell (AGE oder CGE) dient der Darstellung der Wir-
kung der EWU-Erweiterung auf Polen, Ungarn und Slowenien. Die Verwendung dieser numerischen
Modelle kann sich in der Begleitforschung zur EU-Erweiterung auf eine lange Tradition stiitzen. Be-
reits im Vorfeld der Erweiterung sind die gesamtwirtschaftlichen Effekte auf Basis dieser Modelle
simuliert worden. Der Vorteil von AGE-Modellen besteht darin, dass sie die Effekte der unterschiedli-
chen Dimensionen der Erweiterung einschlieBlich ihrer komplexen Wechselwirkungen in einem ein-
heitlichen Modellrahmen abbilden und quantifizieren konnen.

In der Vergangenheit lag der Schwerpunkt der Analyse auf der Modellierung der handelspolitischen
Effekte der EU-Osterweiterung. Dies ist dadurch zu erklaren, dass sich zu Beginn des Erweiterungs-
prozesses die Handelsstrome Europas innerhalb weniger Jahre erheblich verdndert haben. Diese
handelspolitischen Effekte liberlagerten die Auswirkungen der Integration der anderen Markte.
Grundsatzlich kdnnen zwei Arten von Modellen unterschieden werden: erstens Modelle, die die
Auswirkungen der Erweiterung auf eine Landergruppe untersuchen, und zweitens, Modelle die sich
auf ein Land beschranken. Die Entscheidung fir eine Modellart impliziert die Entscheidung fir einen
Datensatz. So basieren Landergruppenmodelle fast ausschlieflich auf dem Datensatz des GTAP-

Projektes™. Im Rahmen dieses Projektes wurde ein konsistenter Datensatz fir die Handelsverflech-

* Aufgrund der mangelnden Verfiigbarkeit von konsistenten I-O Tabellen konnten die Tschechische
Republik und die baltischen Staaten nicht untersucht werden.
* Global Trade Analysis Project
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tungen und Produktionsstrukturen in der gesamten Welt entwickelt. Allerdings ist dieser Datensatz
dem Problem ausgesetzt, dass die Input-Output-Tabellen, die die Produktionsverflechtungen der
einzelnen Lander und damit auch den Stand der technologischen Entwicklung abbilden, teilweise aus
den 90er Jahren stammen.

In einer der ersten Studien die die Auswirkungen der Osterweiterung auf eine Landergruppe untersu-
chen haben verwenden Baldwin et al. (1997) ein einfaches angewandtes Gleichgewichtsmodell. Wie
die meisten anderen Studien stiitzen sich auch Baldwin et al. (2001) auf den GTAP Datensatz. In ei-
nem grundsatzlich ahnlichen, aber etwas komplexeren GTAP-Modell bilden Sulamaa und Widgren
(2004) die Handelsstréme in unterschiedlichen européischen Integrationsszenarien ab und untersu-
chen deren Auswirkungen auf die Lénder der GUS®. Bchir et al. (2003) untersuchen in einem an das
GTAP-Modell angelehnten CGE*-Modell die Bedeutung der Handelseffekte unter Beriicksichtigung
der Veranderung der sektoralen Wirtschaftsstrukturen fir den Arbeitsmarkt. Obwohl das Modell von
Baldwin et al. (2001) die EU insgesamt betrachtet und keine Effekte auf einzelne Mitgliedsstaaten der
EU ausweist, ist eine Analyse fiir die einzelnen Lander auf Grundlage des GTAP-Datensatzes moglich,
da dieser auf einzelnen Ldnderdatensatzen beruht. Allerdings weicht die Qualitdt der Lander-
Datensdtze und deren Erstellungsdatum stark voneinander ab, so dass eine umfangreiche Kalibrie-
rung notwendig ist und somit Aussagen zu einzelnen Landern moglicherweise verzerrt sind.

Die Modelle auf Landerbasis untersuchen die Effekte der EU-Osterweiterung in jeweils einem Land.
Hierbei tritt das Problem unterschiedlicher Erhebungszeitraume nicht auf und die Daten sind i.d.R.
konsistent. Keuschnigg et al. (2001) untersuchen in einem solchen Modellrahmen die Auswirkung der
EU Osterweiterung auf das ,alte” Mitgliedsland Deutschland, Breuss und Tesche (1994) auf die ,neu-
en“ Mitgliedsldander Ungarn und Osterreich. In diesen Modellen wird die EU-Osterweiterung als Ver-
dnderung der Beziehungen des Untersuchungslandes mit dem , Rest der Welt” dargestellt. Das hier
entwickelte angewandte Gleichgewichtsmodell steht in dieser Tradition, jedoch werden nicht nur
Auswirkungen auf den Rest der Welt untersucht, sondern zwischen dem Rest der Welt und der EU
unterschieden. Hierin liegt auch die maligeblichste Erweiterung des folgenden CGE-Modells im Ver-
gleich zum IFPRI (2002) Standardmodell”’.

Ein Problem, welches mit AGE oder CGE Modellen einhergeht, ist die exogene Bestimmung der
Schockparameter. So kénnen diese Modelle beispielsweise die Wirkung einer Transaktionskosten-
senkung auf einem beliebigen Markt abbilden, sie kdnnen jedoch die Ursache dieser Transaktionskos-

tensenkung nicht aufzeigen. Daher bediene ich mich in einem ersten Schritt dem Kosten-Nutzen An-

*> Gemeinschaft unabhingiger Staaten
% Computable General Equilibrium
*" Das IFPRI-Modell ist ein Standard, zwei Regionen CGE Modell das fir die Analyse von Entwick-
lungsékonomien erstellt wurde.
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satz der Theorie Optimaler Wahrungsraume, um die Vor- und Nachteile eines Beitritts zur Wahrungs-
union zu diskutieren. Die Transaktionskostensenkung wird dann auf Basis der Erfahrung der bisheri-

gen Mitglieder der Eurozone approximiert und dann in dem CGE Modell simuliert.
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4.2 Der Gewinn einer gemeinsamen Wahrung

Die Gewinne der Europdischen Wahrungsunion werden in der 6konomischen Diskussion hauptsach-
lich in einer Senkung der Transaktionskosten gesehen (vgl. u.a.Bayoumi et al. 1993, ). So bringt Ei-
chengreen (1991) in seinem Grundlagenartikel Transaktionskostensenkungen als Hauptargument fir
eine 6konomisch begriindete Wahrungsunion vor.

Wahrend ein Teil der Transaktionskosten leicht quantifizierbar ist, fallt eine Quantifizierung andere
Komponenten wie den Gewinnen durch effizientere Kapitalmarkte und durch eine Reduktion von
Unsicherheit schwer, da diese von Annahmen z.B. lber die Eigenschaften der Wirtschaftssubjekte
abhangen. Bei Annahme von risikoaversen Wirtschaftssubjekten fallen beispielsweise die Gewinne
einer gemeinsamen Wahrung hoher aus, als dies bei risikoneutralen Wirtschaftssubjekten der Fall ist.
Im Folgenden wird kurz auf die verschiedenen Gewinnkomponenten und in Abschnitt 4.3 auf die
Kostenkomponenten eingegangen. Hierzu werden empirische Studien zu diesen Komponenten vor-

gestellt.
4.2.1 Die Reduktion der direkten Transaktionskosten

Direkten Transaktionskostensenkungen werden in allen Artikeln Uber die Erweiterung der Europai-
schen Wahrungsunion diskutiert. Hierbei handelt es sich ausschlieflich um Kosten die durch den
Tausch der Wahrungen anfallen. Flr Deutschland variierte deren Wert zwischen 2,5 Prozent beim
Tausch kleiner Summen zu 0,05 Prozent fiir Transaktionen tber 5 Mio. DM (vgl. Emerson 1990). Die
gesamte direkte Transaktionskostensenkung bemisst die Europdische Kommission (1990) wie auch
Eichengreen (1993) mit 0,4 Prozent des BIP der Europdischen Union. Dieser Wert wird in einer spate-
ren Schatzung von Melitz (1997) bestatigt, jedoch werden dort ebenfalls Unsicherheiten auf den De-
visenmarkten, die Eichengreen und die Europdische Kommission separat betrachteten, mit berick-
sichtigt. Die Europaische Kommission (1990) ermittelte zudem landerspezifische Gewinne. Diese vari-
ieren in der EU je nach Offenheitsgrad und Entwicklung eines Landes zwischen 0,1 Prozent fiir grof3e

geschlossene und entwickelte Lander und einem Prozent fir kleine offene und schwache Lander.

4.2.2 Effizientere Kapitalmarkte

Der Vorteil einer gemeinsamen Wahrung wird von Fleming (1971) in der Beschrankung von Wechsel-
kursspekulationen gesehen. Da Spekulanten keine Profite aus den Wechselkursschwankungen zwi-
schen den Mitgliedslandern der Wahrungsunion ziehen kdnnen, ergibt sich ein Vorteil fir die Mit-
gliedslander der Wahrungsunion. Zur Uberpriifung dieser Aussage kann die Effizienzmarkttheorie

herangezogen werden.
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Nach dem Begriinder der Effizienzmarkttheorie, Eugene Fama (1970), spiegeln die Preise auf einem
effizienten Markt in vollkommener Weise die fiir die Marktteilnehmer verfiigbaren Informationen
wieder. Es sollte demnach fiir Handler unmoglich sein auBerordentliche Gewinne (Arbitragegewinne)
Giber so genanntes spekulatives Verhalten zu erzielen.

Nach Taylor unterstellt diese Aussage zwei Annahmen: Erstens, die Prognosen der Marktteilnehmer
basiert auf rationalen Erwartungen und zweitens, es handelt sich um Risiko-neutrale Wirtschaftssub-
jekte.

Dem Argument von Fleming zufolge verletzen also die europdischen Devisenmarkte entweder eine
oder beiden Grundannahmen oder es handelt sich nicht um effiziente Méarkte. Letzteres kann zumin-
dest zwei Griinde haben.

Im ersten Fall besitzen Spekulanten Informationen lber die zuklnftige Entwicklung, Gber die andere
Marktteilnehmer nicht verfligen. Es existiert demnach eine asymmetrische Informationsverteilung.
Dieser Annahme kann dahingehend begriindet werden, dass Informationen im Markt kostspielig sind.
Dementsprechend fragen nicht alle auf dem Markt aktiven Wirtschaftssubjekte diese Informationen
nach. Sogenannte Spekulanten erwerben Informationen um Arbitragegewinne zu erwirtschaften.
Dies fiihrt bei einem fiir Spekulanten offenen und wettbewerbsintensiven Markt zu einem Ergebnis,
welches nahe an einem effizienten Markt liegt. Ursache hierfiir ist, dass durch die Investitionen einer
Vielzahl von Spekulanten in Informationen ein hohes Informationsniveau vorhanden ist und der
Wettbewerbsdruck eine schnelle Verwertung verlangt. Demnach reflektieren die Marktpreise sehr
schnell neue Informationen. Bei einem geschlossenen oder wettbewerbsarmen Markt besteht zum
einen die Gefahr einer nicht vollstdandigen Verwertung zur Verfligung stehender Informationen, zum
anderen werden Anreize zu strategischem Verhalten gegeben, so dass Informationen bEWUsst zu-
riickgehalten oder Schocks durch das eigene Verhalten ausgelost werden.

In Hinblick auf die Devisenmarkte konnten bei glaubhafter*® Festlegung eines fixen Wechselkurses die
Informationsbeschaffungskosten innerhalb der Wahrungsunion eliminiert werden. Damit wird in
jedem Fall ein effizienter Markt geschaffen. Die Devisenmarkte der Gemeinschaftswahrung kénnen

zudem durch Steigerung der Wettbewerbsintensitdat auf dem Informationsmarkt eine hohere Effizi-

“® Es soll an dieser Stelle noch eine zweite Moglichkeit in Betracht gezogen werden. Es sei angenom-
men, die Behorden legen den Wechselkurs fest, jedoch ware diese Festlegung nicht glaubhaft. Auf-
grund eines Risikos der Abweichung von der Paritdt besteht unter den Wirtschaftssubjekte das Ver-
langen eine Abkehr von der Paritdt abzusichern. Durch dieses Verhalten spekulieren sie gegen den
fixen Wechselkurs. Es ist also moglich durch spekulatives Handeln positive Gewinne zu erwirtschaf-
ten. Falls der Wechselkurs in einer Wahrungsunion als glaubhaft fix und in einem Fixkurssystem nicht
als glaubhaft fix zu fixieren gilt, so ware die Abwesenheit dieser spekulativen Attacken auf den Wech-
selkurs der Vorteil einer Wahrungsunion. Griinde fir einen solchen Zusammenhang kénnen in den
Kosten einer Aufhebung der Wechselkursparitat in einer Wahrungsunion gesehen werden.
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enz der Devisenmarkte der Gemeinschaftswahrung erreichen, als dies fir die Devisenmarkte der
nationalen Wahrungen der Fall war. Der Grad des Vorteils einer solchen Festlegung hangt von zwei
Parametern ab. Einerseits der GroRe des Marktes, falls angenommen wird, dass die GréRe des Mark-
tes die Zahl der Wettbewerber und damit den Grad des Wettbewerbs bedingt. Dieser Zusammen-
hang wird implizit in Fleming (1971) und Ishiyama (1975) unterstellt. Andererseits von der Geschwin-
digkeit der durch Spekulanten bedingten Anpassung der Preise.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass nach der Effizienzmarkttheorie der Vorteil einer Gemein-
schaftswahrung von der Wettbewerbsintensitat auf den Devisenmarkten abhangt. Falls ein Zusam-
menhang zwischen der GroRe der Devisenmarkte und deren Effizienz besteht, sinkt der Vorteil der
Gemeinschaftswahrung mit der GréRe der Devisenmaérkte der nationalen Wahrung. Melitz (1997)
quantifiziert diesen Effekt in einer 6konometrischen Untersuchung. Er kommt zu dem Ergebnis, dass
aufgrund der bereits stark entwickelten Finanzmérkte das BIP Wachstum der groBen Vier®® (big four)
weniger stark ausfallt (insgesamt nur 0,1 bis 0,2 Prozent), als das aller anderen Lander (diese Lander
erfahren eine Erhéhung um 0,9 Prozent). Demnach kdnnen die empirischen Ergebnisse die theoreti-

schen Uberlegungen zu den européischen Devisenmérkten zumindest nicht widerlegen.
4.2.3 Reduktion des Risikozuschlags

Bisher wurde eine Ineffizienz der Markte bei gleichzeitiger Gultigkeit der Grundannahmen, Risiko-
neutralitat der Wirtschaftssubjekte und Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte gemaR der Theo-
rie rationaler Erwartungen betrachtet. Falls jedoch die Annahme der Risikoneutralitdt nicht gilt, wer-
den die Wirtschaftssubjekte einen Risikozuschlag™ auf die ungedeckte Zinsparitat verlangen, um fir
das eingegangene Wechselkursrisiko entschadigt zu werden. Bei Existenz von Schocks, die die Zent-
ralbank dazu bringen kann vom paritatischen Wechselkurs abzuweichen muss demzufolge bei Abwei-
chung von der Annahme der Risikoneutralitdt ein Risikozuschlag zur ungedeckten Zinsparitat aufge-
schlagen werden. Dieser Aufschlag entspricht, falls der Erwartungswert dieser Schocks den Wert Null
annimmt, dem Wert zwischen der ungedeckten Zinsparitat und dem sich einstellenden Zinsniveau.

Falls die Wirtschaftssubjekte die Existenz einer Wahrungsunion als Garant eines paritatischen Wech-
selkurses erachten, entfallt dieser Zuschlag. Falls sie es lediglich als unwahrscheinlicher ansehen, dass
es bei Existenz einer Wahrungsunion zu einer Abweichung von der Paritat kommt, dann reduziert

sich dieser Zuschlag. Lander- oder regionenspezifische Risikozuschlage sind hiervon nicht betroffen.

9 Frankreich, Deutschland, Italien und GroRbritannien.
> Der Risikozuschlag wird von Arrow (1965) und Pratt (1964) als die Differenz zwischen dem erwarte-
ten monetiren Wert eines unsicheren Einkommens bei fixen Preisen und dem sicheren Aquivalent, in
das das Wirtschaftssubjekt das unsichere Einkommen eintauschen wiirde, definiert.
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SchliefRlich ist festzustellen, dass mit steigendem Grad an Unvollkommenheit der Informationsverar-

beitung auf den Devisenmarkten der Vorteil einer gemeinsamen Wahrung zunimmt.
4.2.4 Effizientere Erwartungsbildung

Die zweite Grundannahme der Effizienzmarkttheorie war die Annahme einer Erwartungsbildung der
Wirtschaftssubjekte nach der Theorie rationaler Erwartungen. Wird von dieser Annahme abgewi-
chen, so bietet sich eine Alternative zur Erklarung der Abweichung von der ungedeckten Zinsparitat
an. Ist der Erwartungsbildungsprozess durch Blasen®, die Antizipation von Veranderungen im Ord-
nungssystem (vgl. Lewis 1989) sowie eine imperfekte Informationsverarbeitung (vgl. Bilson 1981)
gestort, so entstehen systemimmanente Fehleinschdtzungen bei der Wechselkursbildung. Demnach
kénnen flexible Wechselkurse zu erheblichen Nachteilen fiihren. Ein Ubergang von flexiblen auf
glaubhaft feste Wechselkurse oder eine Wahrungsunion kdonnte die Fehler der Erwartungsbildung

eliminieren und somit die Effizienz des Systems erhéhen.
4.2.5 Starkere Preisstabilitat - Zugang zu Finanzmarkten

In der theoretischen Literatur werden neben der Effizienzsteigerung der Devisenmarkte positive Ef-
fekte in einer Erhéhung der Preisstabilitdt und in einem verbesserten Zugang zu Finanzmarkten gese-
hen. Durch letzteres kdnnen sich Unternehmen besser extern finanzieren, dies fiihrt zu einer Erho-
hung der Investitionen in erfolgreiche Projekte und damit zu einem starkeren Wachstum. Die Erho-
hung der Preisstabilitdt hingegen wird fir ehemalige Hochinflationslander eine Stabilisierung realer

GroRen wie Beschéaftigung und Produktion zur Folge haben.

>1 Ein Uberblick Giber die Theorie rationaler Blasen wird in Diba und Grossman (1988) gegeben. Miller
und Weller (1990) beschreiben rationale und stochastische Blasen und der Wirkung auf Fundamen-
taldaten in einem Dornbusch Modell.
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4.3 Die Kosten einer gemeinsamen Wahrung

Die stabilitatspolitischen Kosten einer gemeinsamen Wahrung werden seit Mundell (1961) intensiv
diskutiert. So wurden die Kriterien der traditionellen Theorie optimaler Wahrungsraume in Kapitel
3.4 in einem neukeynesianischen Modell dargestellt. Im Folgenden wird daher nur sehr allgemein auf
den Verlust der Geld-, Fiskal- und Wechselkurspolitik eingegangen. Diese Kostenkomponente wird in
dem angewandten Gleichgewichtsmodell nicht berlicksichtigt, da sie nicht ohne weiteres quantifi-
zierbar ist. Eine theoretische Darstellung der stabilitatspolitischen Eigenschaften des Wechselkursre-
gimes ist daher in Kapitel 3.1. zu finden, wahrend auf die Moglichkeit zu Kompensation der Geld-
durch die Fiskalpolitik in einem Modell von Driver und Wren-Lewis (1999) eingegangen wird. In dieser
Arbeit wird der Schwerpunkt auf die Stabilitatspolitik gelegt. Die Moglichkeit stabilisierungspolitisch
einzugreifen wird nicht betrachtet. Die Moglichkeit eine Stabilisierungspolitik zu betreiben wird je-
doch durch die EWU ebenfalls eingeschrankt. So kann die Geldpolitik nur auf Schocks reagieren, die
die Wahrungsunion als Ganzes betreffen und eine stabilisierungspolitisch motivierte Fiskalpolitik ist
nur begrenzt moglich. Dies liegt an der Beschrankung der Fiskalpolitik durch die im Vertrag von
Maastricht festgelegte 3 Prozent Defizitgrenze. Hierdurch wird der Spielraum der Fiskalpolitik einge-
schrankt, da die automatischen Stabilisatoren (z.B. Arbeitslosenversicherung, Sozialversicherungen
etc.) einen GrofRteil des Defizits ausnutzen.

Die Stabilisierungspolitik ist zudem im Gegensatz zur Stabilitatspolitik Gegenstand einer kontroversen
Debatte. So bedingt eine wirksame Stabilisierungspolitik entweder einen Informationsvorsprung auf
Seiten des Staates — wobei eine solche Annahme der Theorie rationaler Erwartungen widerspricht

oder sie ist nur bei Marktversagen in Sonderfallen zu rechtfertigen.
4.3.1 Verlust der nationalen Geld- Fiskal und Wechselkurspolitik

Als Hauptkostenpunkt einer gemeinsamen Wahrung wird der Verlust an Souveranitat gesehen. Die-
ser betrifft die Wechselkurs-, die Geld- und die Fiskalpolitik (vgl. Cassel et al. 2003). Durch die Fixie-
rung fallt die Moglichkeit einer Anpassung des Wechselkurses nach idiosynkratischen Schocks weg.
Daher muss die Anpassung durch Veranderungen in realen Preisen oder Mengen erfolgen. Falls Rigi-
ditaten, z.B. Reallohnrigiditaten oder Preisrigiditaten bestehen, entspricht die Anpassung nicht unbe-
dingt den Praferenzen der Wirtschaftssubjekte und ist in einem solchen Fall kostspielig. Feste Wech-
selkurse verhindern eine autonome Geldpolitik. Demnach kann die Geldmenge nicht langer an die
wirtschaftliche Entwicklung in einem Land angepasst werden, sondern reagiert auf ein unionsweites
Aggregat. So kann eine hohe Inflation in einem Land eine restriktive Geldpolitik und eine niedrige
Inflation in einem anderen Land eine expansive Geldpolitik verlangen. Eine gemeinsame Geldpolitik

ist in diesem Fall zumindest fir ein Land nicht optimal.
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In einer Wahrungsunion mit einheitlicher Zentralbank und unabhangigen Regierungen, die fiskalpoli-
tische MaRnahmen durchfiihren konnen, besteht zudem die Gefahr einer uneinheitlichen stabilisie-
rungspolitischen Strategie. Um zu verhindern, dass nach einem Schock die nationalen Regierungen
durch fiskalpolitische MaRnahmen® reagieren ohne die geldpolitischen Externalititen mit einzube-
ziehen, wird eine Koordinierung der Fiskalpolitik notwendig (vgl. Andersen 2005). Demnach bedeutet
die gemeinsame Wahrung auch einen Verzicht auf einen autonomen Einsatz der Fiskalpolitik. Im Sin-
ne von Anderson wirde der Verzicht auf die Fiskalpolitik zu héheren Kosten einer Wahrungsunion im
Falle idiosynkratischer Schocks flihren und zu niedrigeren Kosten im Falle symmetrischer Schocks.
Alles in allem ist jedoch in beiden Fallen von héheren Kosten der Wahrungsunion im Vergleich mit

einem System flexibler Wechselkurse auszugehen.
4.3.2 Einmalige Umstellungskosten

Die Umstellung der nationalen Wahrungen auf die Gemeinschaftswahrung ist mit Kosten verbunden.
Diese fallen bei der Umstellung der nationalen Preise, der Anpassung des Rechtssystem und der Um-
stellung von Maschinen, aber auch Vertragen, Rechnungen etc. an. Diese Kosten sind einmalig und
werden mit 0,5 Prozent des BIP (Mélitz 1997, Alexander und Loef 2001) angegeben. Des Weiteren
besteht die Gefahr, dass die Paritdt des Wechselkurses falsch gewahlt wurde, so dass Anpassungen in
Preisen oder Mengen notwendig sind. Da der Wechselkurs generell als flexibler als Preise und Men-

gen angenommen wird, steigen bei falscher Paritadt die Anpassungskosten.
4.3.3 Verstarkung regionaler Disparitdten

Ein weiterer Nachteil bei Schaffung eines gemeinsamen Wahrungsraumes wird in der damit verbun-
denen Reduktion von Transaktionskosten des Kapitalverkehrs innerhalb der Wa&hrungsunion bei
gleichzeitiger relativer Immobilitdt des Faktors Arbeit gesehen. Da die Steigerung der L6hne in natio-
naler Wahrung der Europaischen Union schwéacher ausfillt, als die Wachstumsrate der Produktivitat,
kommt es zu einem Kapitalverkehr von den schwach wachsenden Landern in die schnell wachsenden
Lander. Dies verstarkt die bestehenden regionalen Disparitdten und fihrt aufgrund der Immobilitat

des Faktors Arbeit zu einer erhéhten Unterbeschaftigung.

> Eine nichtkoordinierte Fiskalpolitik wird im Fall symmetrischer Schock weniger stark antizyklisch
reagieren, als eine koordinierte Fiskalpolitik. Als Erklarung hierfur fliihrt Anderson zwei Punkte an:
einerseits wird die Fiskalpolitik fiir fiskalpolitische Entscheidungstrdger nicht langer erfahrbar zu einer
Veranderung der Inflation und damit der Geldmenge fiihren und andererseits der befiirchtete Verlust
an Wettbewerbsfahigkeit zu einem bedingten Verzicht des Einsatzes der Fiskalpolitik fiihren. Je gro-
Rer die Zahl der fiskalpolitischen Entscheidungstrager ist, desto weniger aggressiv wird die Stabili-
tatspolitik demnach ausfallen.
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Obwohl es sich bei den Modellen der Neuen Okonomischen Geografie um reine reale Modelle han-
delt, wird diese Theorie herangezogen, um eine Zentralisierung der 6konomischen Aktivitaten infolge
einer durch die Griindung einer Wahrungsunion bedingen Transportkostensenkung zu erklaren (vgl.
DeGrauwe 2002). Ob und in welchem AusmaR eine Wahrungsunion zu industrieller Konzentration in
einigen Mitgliedslandern fiihrt, lasst sich jedoch in diesem Modellrahmen nur schwerlich abschatzen.
Krugmans (1991) Argumente fiir eine industrielle Konzentration reduzieren sich auf eine Industrie,
die positive Skalenertrage erwirtschaftet und deren Konzentration nur die Héhe der Transportkosten
gegenlbersteht. Bei Berlicksichtigung mehrerer Industriesektoren mit industriespezifischen Skalener-
tragen und Kosten der Industrieballung wiirde das Modell bei Senkung von Transaktionskosten zu
einer Volkswirtschaft mit auf verschiedene Industrien spezialisierten Regionen fihren.

Zwei weitere Problembereiche lassen sich bei Betrachtung der Kosten einer regionalen Disparitat
anfiihren. Einerseits kann eine Konzentration und Spezialisierung der Industrie unter stabilitdtspoliti-
schen Gesichtspunkten zu einer Zunahme idiosynkratischer Schocks flihren. Gleichzeitig kénnen je-
doch auch die Bindungen zwischen den Industriesektoren zunehmen, so dass es zu einer verstarkten
Symmetrie der Schocks kommt. Zum zweiten flhrt bei positiven Skaleneffekten eine konzentrierte
Industrie zu Effizienzsteigerungen, die dem Wohlstand der gesamten Wahrungsunion zugutekom-
men. Falls, wie dies in Modellen der 6konomischen Geografie generell unterstellt wird, Vollbeschafti-
gung existiert, so kommt diese Entwicklung in paretooptimaler Weise allen Wirtschaftssubjekten der
Wahrungsunion zugute. Dementsprechend ist der Kostenaspekt einer regionalen Disparitdat nur

schwer zu fassen.
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4.4 Simulation der gesamtwirtschaftlichen Effekte einer gemeinsamen Wah-

rung

Wie in Abschnitt 4.3 gezeigt, beeinflusst die Osterweiterung der Wahrungsunion die Volkswirtschaf-
ten auf mehreren Wegen: Erstens wird durch die Reduktion von Transaktionskosten eine Zunahme
des Handels sowohl mit Mitgliedslandern der Wahrungsunion als auch mit Landern auBerhalb der
Wihrungsunion erwartet®®. Zweitens reduziert die Wahrungsunion Kapitalkosten durch eine Vertie-
fung der Kapitalmarkte. Drittens reduziert sich der Risikoaufschlag fiir Lander die bisher keine stabili-
tatsorientierte Geldpolitik verfolgten. Es entstehen aber auch Umstellungskosten von der ehemals
nationalen Wahrung zur Gemeinschaftswahrung. Zusammen sind diese Effekte fir die Mitgliedslan-
der der Wahrungsunion empirisch ermittelbar. Hierbei konzentrieren sich bisherige Untersuchungen
vor allem auf den Handel und den Kapitalverkehr. Diese Untersuchungen kénnen zur Quantifizierung
der Effekte fir neue Mitgliedslander herangezogen werden’. Ein solcher Weg ist die Simulation der
Effekte der EWU-Erweiterung im Rahmen eines angewandten Gleichgewichtsmodells. Im Folgenden
wird ein solches Gleichgewichtsmodell fiir Polen, Ungarn und Slowenien entwickelt. Es wird ein kont-
rafaktisches Szenario mit den Effekten des EWU-Beitritts einem Basisszenario ohne diese Erweite-
rungseffekte gegenilibergestellt. In Szenario 1 werden die Handelseffekte der Erweiterung unter-
sucht, wobei in Szenario 2 auch Kapitalmarkteffekte simuliert und in Szenario 3 die gemeinsamen
Effekte ermittelt werden. Die Simulationen kommen zu dem Ergebnis, dass die EWU Osterweiterung
in allen drei Ldndern zu einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion und einer Erhéhung
des Handelsvolumens fiihrt. Die Lander unterscheiden sich jedoch hinsichtlich der Starke der Effekte.
So verzeichnet in einem Vergleich der drei Lander Slowenien die héchsten und Ungarn die niedrigs-
ten positiven Effekte einer EWU-Mitgliedschaft. Im Vergleich mit den Grindungsstaaten der Wah-
rungsunion sind fiir Polen und Ungarn geringe Effekte einer Euro Einflihrung zu erwarten, wahrend

fur Slowenien hohere Effekte zu erwarten sind.
4.4.1 Die Aufstellung des theoretischen Modells

Das dem angewandte Gleichgewichtsmodell zugrundeliegende theoretische Modell ist eine Erweite-
rung des von IFPRI aufgestellten Standardmodellrahmens, welches von mir zur Analyse der EU-
Osterweiterung zum einen auf drei Regionen erweitert (vgl. Baas 2007) und um einen Arbeitsmarkt

erganzt wurde (vgl. Baas und Briicker 2008). Die hier fiir die Analyse der EWU aufgestellte Modellva-

>3 Die Vorteilhaftigkeit des internationalen Handels wird in Appendix 8.2.1 anhand der verschiedenen
Handelstheorien kurz erklart.
>* Eine kurze Darstellung der Integration verschiedener Kapitalmérkte in der Eurozone ist in Appendix
8.2.5 zu finden.
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riante berlcksichtigt zusatzlich die aus den empirischen Studien abgeleiteten Implikationen zur Fi-
nanzmarktintegration. Hierbei wird vereinfachend davon ausgegangen, dass die Hohe der Reduktion
der Transaktionskosten auf den Finanzmarkten bei neuen und alten EU-Landern vergleichbar ist.

Das Modell wird derart kalibriert, dass es die Datenmatrix unter Verwendung der Gleichungen des
theoretischen Modells*” repliziert.

Die Beschreibung einer Volkswirtschaft als allgemeines Gleichgewichtsproblem erfordert die Spezifi-
zierung verschiedener Elemente und ihrer Beziehungen zueinander (Bohringer 1996). Dies kann an-
hand von vier Punkten erfolgen:

1) Der Definition der Wirtschaftssubjekte: Im einfachsten Fall sind dies Unternehmen und
Haushalte, in komplexeren Modellen kommen der Staat und das Ausland hinzu.

2) Der Definition der Entscheidungsvariablen oder Signale: In einem Modell mit vollstandiger
Konkurrenz sind dies lediglich Preise, wohingegen bei anderen Marktformen zusatzliche Sig-
nale hinzukommen.

3) Der Beschreibung der Wirtschaftssubjekte Gber Regeln, die ihr Verhalten in Bezug auf die
Signale widerspiegeln: In einem einfachen Modell sind dies die Gewinnmaximierungshypo-
these fiir Unternehmen und die Nutzenmaximierungshypothese bei Haushalten.

4) Der Festlegung der Gleichgewichtsmechanismen: Im einfachsten Fall sind dies Transaktions-
preise die den Ausgleich von Angebot und Nachfrage sicherstellen. Falls dieser Ausgleich z.B.
durch Restriktionen gestort ist, so miissen Rationierungsregeln beschrieben werden, die die
Ressourcenallokation im Rationierungsgleichgewicht beschreiben.

Das Modell ist komparativ-statisch und baut auf den I-O Matrizen von Eurostat auf. Die Anwendung
des Modells auf empirische Daten bedingt jedoch einige Anpassungen. So wird beispielweise die Er-
sparnis der Haushalte aufgrund der fehlenden Dynamik des Modells nicht endogen erklart, sie ist
eine Konstante des Einkommens der Haushalte. Zudem weisen die I-O Matrizen keine Preise und
Mengen aus, sondern lediglich Zahlungsstréme. Die Preise werden folglich im Basisjahr auf eins nor-

miert.

>> Die mathematische Darstellung orientiert sich an der iblichen Darstellung angewandter Arrow-
Debreu Gleichgewichtsmodell (vgl. u.a. Robinson et al. 1999, Lofgren et al. 2002, Thurlow 2004). Die-
se weicht von der Uiblichen 6konomischen Darstellung aufgrund der Modellprogrammierung ab, d.h.
eine Darstellung komplexer mathematischer Zeichen ist in der GAMS-Software nicht moglich. Durch
die Verwendung der GAMS-Variablen bleibt gewahrleistet, dass die Bezeichnung in der mathemati-
schen Darstellung als auch dem Programmcode identisch ist. Diese Konvention erleichtert die Uber-
prifung der Modellierung.
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4.4.1.1 Die heimische Produktion

Die Produktion im Modell erfolgt in den Wirtschaftszweigen. Diese setzen Kapital und Arbeit einer-
seits und Vorleistungsgiter andererseits ein, um ein oder mehrere Giter in einer mehrstufigen,
separierbaren Produktionsfunktion zu erstellen. Die Stufen einer solchen Funktion werden gemeinhin
Nester genannt, wodurch diese Art der Produktionsfunktion auch genestete Produktionsfunktion
genannt wird. In dem Modell kann sie beliebig viele Nester mit weiteren CES-Funktionen besitzen. So
ist es moglich, zwischen verschiedenen Arten von Arbeit oder verschiedenen Arten von Kapital zu

unterscheiden.
4.4.1.1.1 Die genestete Produktionsfunktion

In den unteren Nestern geschieht die Kombination der primaren Produktionsfaktoren, es werden in
einer CES Produktionsfunktion®® Arbeit und Kapital eingesetzt, die in einem imperfektem Substituti-
onsverhaltnis zueinander stehen.

1

(3.1) OVA, =™ (Z SHOF " J ;

feF

Lo ) Produktions-
[ Aggregat primérer Produktionsfaktoren]= CES

faktoren
mit
feF Der Faktor f ist Element des Faktorensets
QVA, Aggregat primarer Produktionsfunktionen in Mengeneinheiten
OF,, Faktornachfrage nach Faktor f des Wirtschaftsbereiches a
a’ technologischer Effizienzparameter
o/, Verteilungsparameter
Py Substitutionsparameter.

Besitzt die Produktionsfunktion weitere Nester, so wird die Variable QFM durch diese Funktionen

naher bestimmt. Falls sich in den Simulationen die Zusammensetzung der primaren Produktionsfak-
toren sich verandert, z.B. durch Zuwanderung bzw. Abwanderung von Humankapital, wirkt sich dies

Uber diese Funktionen auf den Produktionsprozess aus. Da die Zusammensetzung der primaren Pro-

>® Die CES (constant elasticity of substitution) Funktion ist eine bestimmte mathematische Form einer
makrookonomische Produktionsfunktion, die sich durch konstante Skalenelastizitaten auszeichnet.
Ein Sonderfall der CES-Funktion ist die von Cobb und Douglas (1928) entwickelte Produktionsfunkti-
on, die konstante Skalenelastizitaten aufweist und deren Summe 1 ergibt.
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duktionsfaktoren in den Simulationen zur Erweiterung der EWU jedoch nicht verdndert wird, kann an
dieser Stelle auf die Darstellung unterer Nester verzichtet werden.
Die Faktornachfrage wird gemaR der Gewinnmaximierungshypothese bestimmt, d.h. ein Faktor wird

solange eingesetzt, bis seine Grenzkosten seinen marginalen Riickflissen entsprechen.

-1
(3:2) WF, WFDIST . = PVA, (1~tva, ) QV4, ( > 5}‘;QF,-,fj 5, OF 1

feF!
marginale Kosten von _ | marginaler Riickfluf3
{Faktor f in Wirtschaftsbereich a} - {VOH Faktor f in Wirtschaftsbereich J
mit
tva, Abgabe auf den Einsatz des Aggregats primarer Produktionsfaktoren in Wirtschafts-
bereich a
PVA, Preis des Aggregats der priméren Produktionsfaktoren
WF, Durchschnittsentlohnung des Faktors f* in allen Wirtschaftsbereichen

WFDIST s, exogener Verteilungsparameter der Faktorentlohnung in Wirtschaftsbereich a.

Die Wertschopfung aus der Kombination primarer Produktionsfaktoren wird in dem oberen Nest
durch den Einsatz von Vorleistungsgiitern (iber eine CES oder Leontief Funktion in das Endprodukt
umgewandelt. Je nach Annahme (ber den Produktionsprozess kdnnen Vorleistungsgliter entweder
komplementdr oder substitutiv zum Kapital-Arbeit-Aggregat des Wirtschaftsbereiches eingesetzt
werden. Daher missen die einzelnen Wirtschaftsbereiche entweder Elemente der ACES Gruppe oder
der ALEO Gruppe, also der Gruppe der Wirtschaftsbereiche mit Leontief Funktion (ALEO) oder der
Gruppe mit CES Funktion (ACES) sein. Die folgenden Gleichungen (3.3) und (3.4) definieren eine CES

Funktion.

1

(33) 04 —a (§:QVA;¢: +(1_5; )Q[NTAa—p: )7

[Produktionsmenge }—CES [Aggregat der primire Produktionsfaktoren}

des Wirtschaftsbereiches Aggregierte Intermedidrgiiter

mit

ac ACES a ist Element der Wirtschaftsbereiche mit einer CES Funktion im 1. Technologienest
0OA, Produktionsmenge des Wirtschaftsbereiches a

al technologischer Effizienzparameter

5; Verteilungsparameter

o Substitutionsparameter
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Das zur Kalibrierung des Modells notwendige Verhéltnis von Wertschopfung zu Vorleistungsbezug

|asst sich leicht bestimmen:

1

3.4 QVA, ( PINTA, &' |+
" QINTA, | PVA, 1-6°
Verhiéltnis Verhiltnis
Wertschopfung/ |=| Preis Vorleistungen/
Vorleistungen Preis Wertschopfung
mit
QINTA, Menge des in Wirtschaftsbereich a eingesetzten Intermediargliteraggregats
PINTA, Preis des in Wirtschaftsbereich a eingesetzten Intermedidrgiiteraggregats

Far Wirtschaftsbereiche der ALEO Gruppe missen dementsprechend die beiden letzten Gleichungen

durch folgende ersetzt werden:

(3.5) QVA, =iva,QA,

Nachfrage | Anteil der Wertschopfung an der
Wertschopfung Endproduktion des Wirtschaftsbereiches
mit
iva Anteil des zur Produktion des Endprodukts eingesetzten Aggregats der primaren Pro-

duktionsfaktoren.

Analog erfolgt die Bestimmung des Verhéltnisses von Wertschopfung zu Vorleistungsbezug:

(3.6) QINTA, =inta,0A,

Nachfrage
Vorleistungen

Anteil der Vorleistungen an der
Endproduktion des Wirtschaftsbereiches

mit

ae ALEO Set von Wirtschaftsbereichen mit Leontief Funktion im ersten Technologienest

inta, Anteil des zur Produktion des Endprodukts eingesetzten Aggregats an

Intermediargitern
Die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern ist schlieflich eine Nachfrage nach Produkten, die wiederum
in einem oder mehreren Wirtschaftsbereichen hergestellt wurden. Demnach ist die Nachfrage nach
einem einzelnen Vorleistungsgut eine Funktion der aggregierten Nachfrage nach Vorleistungen des

Wirtschaftsbereiches

(3.7) QINT, , =ica, ,QINTA,

152



[Nachfrage nach Intermediérgut} B [Intermediérgutaggregat des}

¢ durch Wirtschaftsbereich a Wirtschaftsbereich a
mit
QINT, , Nachfrage nach Intermediargut ¢ durch Wirtschaftsbereich a
QINTA, Intermediargliteraggregat
ica Anteil des Gutes ¢ im Intermedidrgiiteraggregat des Wirtschaftsbereiches a.

a,c
Der Preis des Intermediadrgliteraggregats eines Wirtschaftsbereiches ist folglich die Summe der ein-

zelnen Giterpreise multipliziert mit dem Anteil den diese Giter im Intermediarglteraggregat haben.

(3.8) PINTA, =) PQ,ica,,

ceC
aggregierter aggregierte Kosten der
Zwischengiiter- |=| Vorleistung pro Einheit
preis des Gutes ¢
mit
ac A Die Tatigkeit ist Element der Wirtschaftsbereiche
PO. Preis der Vorleistungen.

Dieser Preis zeigt zudem die Kosten der disaggregierten Vorleistungen, die zur Produktion einer Ein-

heit des Zwischengutes notwendig waren.
4.4.1.1.2 Die Beriicksichtigung des Eigenkonsums

Bei Anwendung des Modells auf Lander mit einer groRen Haushaltsproduktion ist es zweckmaRig den
Eigenkonsum zu spezifizieren. Insbesondere fiir die Aufstellung des polnischen Modells erschien dies
notwendig, da anderenfalls nur ein Teil der Produktion durch das Modell abgebildet wirde. In den
anderen osteuropaischen Landern spielt der Eigenkonsum nur eine geringe Rolle, jedoch wird er in
der Gesamtwirtschaftsmatrix ausgewiesen. Daher ist es moglich die marktbestimmte Menge der
Produktion zu identifizieren. Um keine Liicke im Modell zu generieren, wird der Eigenkonsum daher
flr alle Lander beriicksichtigt. Demnach entspricht die Gber die Wirtschaftsbereiche aggregierte Pro-

duktionsmenge eines Gutes nur der marktbestimmten Produktion dieses Gutes.

(3.9) OXAC, .+ > OHA,,, =0, 04,
heH
marktbestimmte Produktionsmenge Produktion
des Gutes c hergestellt von +[Eigenkonsum von Gut c] =| von Gut ¢ durch
Wirtschaftsbereich a Wirtschaftsbereich a

mit
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OXAC,, marktbestimmte Produktionsmenge des Gutes ¢ von Wirtschaftsbereich a
QHA, ., Eigenkonsum der Haushalte / von Gut ¢ aus Produktion des Wirtschaftsbereichs a
0 Effektivverzinsung der Produktion ¢ pro Einheit des Wirtschaftsbereiches a

In Abbildung 24 ist die Modellierung der Giterproduktion im Modell schematisch dargestellt. Hierbei
lasst sich die mehrstufige Produktionsfunktion der Wirtschaftsbereiche erkennen, die in einem Ast
die Wertschopfung tber die Kombination primarer Faktoren (in der Abbildung rechts) und in einem
zweiten Ast die Zwischenproduktverwendung (in der Mitte der Abbildung) erfasst. Die Zwischenpro-
dukte setzen sich aus verschiedenen Gutern, in der Abbildung als C1 und C2 bezeichnet, zusammen.
Die Wirtschaftsbereiche werden als Al und A2 bezeichnet. Damit die Abbildung anschaulich bleibt,

wird die Darstellung auf den Fall von zwei Gltern und zwei Wirtschaftsbereichen begrenzt.

Abbildung 24: Darstellung der Giiterproduktion

Leontief CES
Vor- Wert-
leistungen schépfung
| |
QHA,, ¢1 4 QXAC,, .,

Quelle: Eigene Darstellung
4.4.1.1.3 Die Verteilung der Produktion auf die Wirtschaftsbereiche

Da mehrere Wirtschaftszweige ein Gut herstellen konnen existiert strenggenommen noch ein weite-
res Produktionsnest. In diesem maximiert ein reprasentativer Agent seinen Gewinn, indem er die
Produktion auf verschiedene Wirtschaftsbereiche unter Berlcksichtigung des Produzentenpreises

des Wirtschaftsbereiches verteilt.
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1

w ) pl
(3.10) OX, :ac“"(Z&:;Q)MCH’C"“ ] 8

acA

[Produktion von} _CES [Wirtschaftsbereichspeziﬁsche}

Gutc Produktion von Gut ¢
mit
OXAC,, marktbestimmte Menge des Gutes ¢ von Wirtschaftsbereich a
al technologischer Effizienzparameter
0. Verteilungsparameter
P Substitutionsparameter.

Die aggregierte Funktion der marktbestimmten Produktion wird als CES Aggregat (iber die marktbe-
stimmten Produktion der einzelnen Wirtschaftsbereiche definiert. Da der Produzent die Kosten des
Gutes minimiert, ist die optimale Produktionsmenge eines jeden Wirtschaftsbereichs invers abhangig
vom Preis den der Wirtschaftsbereich fiir die Produktion des Gutes verlangt. Demnach ist die Menge
an Gutern QX, die zum Preis PX verkauft werden ein Aggregat aus der in den Wirtschaftsbereichen
hergestellte Menge QXAC und zum Preis PXAC hergestellten Guter. Die Wahl zwischen einzelnen
Gutern von verschiedenen Quellen wird als Optimierungsproblem aufgestellt. Demnach sind die Glei-
chung (3.10) und (3.11) Bedingungen erster Ordnung fiir das Gewinnmaximierungsproblem des Ver-

kaufs von Endprodukten.

-1
(3:11) PXAC, = PX.OX, [Z 5;;@(;4@5‘) 5 QXAC

,c
acA'

{marginale Kosten des }_ {marginale Riickfliisse von Gut ¢ }

Gutes c hergestellt von Wirtschaftsbereich a | | hergestellt in Wirtschaftsbereich a

Der Preis der in den Wirtschaftsbereichen hergestellten Giter lasst sich durch Aggregation der Preise
der einzelnen in dem Wirtschaftsbereich produzierten Giter ermitteln:

(3.12) P4, =) PXAC,.0

ac —ac
ceC

{Preis der in Wirtschaftsbereich a} B {Produzentenpreis mal}

hergestellten Giiter Effektivverzinsung
mit
ac A Der Wirtschaftsbereich ist Element der Wirtschaftsbereiche
PA, Preis der Produktion eines Wirtschaftsbereiches
PXAC, Produzentenpreis des Gutes c fiir den Wirtschaftsbereich a
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Der Produzentenpreis der Wirtschaftsbereiche ist der anteilig der Produktion der einzelnen Giiter
zugerechnete Rickfluss, der durch deren Verkauf realisiert wird. Dieser wird Uber alle Glter sum-
miert, die in diesem Wirtschaftsbereich hergestellt wurden.

Der Rickfluss abziiglich der Steuern geht vollstéandig in die Kosten der Wertschopfung, also die Ent-
lohnung der primaren Produktionsfaktoren und die Preise der Vorleistungen multipliziert mit der

Produktionsmenge ein.

(3.13) PA,(1—ta,)QA, = PVA,QVA, + PINTA,QINTA,

Giiterpreis d. WB

) Preis des Intermediér-
(ohne Steuern) {Kosten d. Aggregat der primiren PF }

o ) o . . +| gliteraggregats multipliziert
multipliziert mit der multipliziert mit der Produktionsmenge

mit der Produktionsmenge

Produktionsmenge
mit
ta, Steuern auf die Produktion in Wirtschaftsbereich a

4.4.1.2 Der Auf3enhandel
4.4.1.2.1 Die Bestimmung der Exportmenge

Die Exportmenge eine Gutes wird bestimmt, indem gemall der Gewinnmaximierungshypothese eine

Transformationsfunktion (CET) aufgestellt wird:

1

(3.14) OX, = o (§2QE55' (1-¢2)opr );

{marktbestimmte }ZCET [Exportmenge und inléndisches Angebot }

Produktionsmenge an im Inland hergestellten marktbestimmten Giitern

mit

ce (CEﬁCD) Das Gut c ist Element des Exportgitersets und dem Set der Guter, die im In-
land angeboten werden.

0X, Menge des Gutes ¢, die im Inland hergestellt wurde

oD, Menge der Giiter c, die im Inland hergestellt wurde und auf dem heimischen Markt
angeboten wird.

OFE, Exportmenge des Gutes ¢

af, technologischer Effizienzparameter der CET Funktion

5; Verteilungsparameter CET Funktion

o, Substitutionsparameter der CET Funktion.
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Die Gleichungen (3.14) und (3.15) bestimmen die Allokation der verkauften Menge der Produktion an
zwei unterschiedliche Adressaten; das Inland und das Ausland mit dem Rest der Welt und der EU.
Gleichung (3.14) reflektiert die Annahme einer imperfekten Transformation zwischen dem In- und
dem Ausland.

Das zur Kalibrierung notwendige Verhaltnis zwischen heimischem Konsum inlandisch produzierter

Guter und des Exports kann leicht abgeleitet werden:

1
_s \ia
515 2E. _[ PE. 1-6' ]p

oD. |\ PDS. &
{Verhéiltnis des Exports Zum} 3 {Verhéiltnis des Exportpreises Zum}

inldndischen Angebot Preis auf dem Heimatmarkt

mit
PE, Exportpreis in inlandischer Wahrung mit Transaktionskosten
PDS, Produzentenpreis fir ein Gut welches im Inland hergestellt wurde

und nicht gehandelt wird.

Die Gleichungen (3.25), (3.14) und (3.15) begriinden die Bedingungen erster Ordnung zur Maximie-
rung des Gewinnes der Produzenten gemaR den zwei Preisen, der CET Funktion und einer fixen Men-
ge an heimischer Produktion. Gleichung (3.15) stellt sicher, dass eine Veranderung des Verhaltnisses
der inlandischen zu den auslandischen Preisen eine Veranderung der Verhaltnisse der Produktion von
Gutern fir den inldandischen im Verhaltnis zu dem auslandischen Markt bedingt.

Bei Guter die nur im Inland verkauft werden und Guter die nur ins Ausland exportiert werden muss
um die Losbarkeit des Systems sicherzustellen eine vereinfachte Transformationsfunktion angenom-

men werden:

(3.16) OX, =0D.+QF.

inldndisches Angebot
marktbestimmte an im Inland hergestellten Exporte
{heimische Produktion} " | Giitern " L e(CEn CDN}
ce (CD NCEN )
mit
ce CEN Gut ¢ ist Element des Sets von Glitern ohne Exporte
ce CDN Gut c ist Element des Sets von Gltern ohne heimischen Vertrieb.

Diese Funktion ersetzt die urspriingliche CET Funktion. Technisch gesehen wird die gesamte Guter-

produktion nur an eine Adresse geschickt, daher gibt es kein Optimierungsproblem.
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4.4.1.2.2 Die Bestimmung der Importgiitermenge

Vergleichbar zur Bestimmung der Exportmenge mittels einer CET Funktion dient die Armington Funk-

tion der Bestimmung der Importmenge im Verhaltnis zum gesamten inlandischen Angebot:

(3.17) 00, =/ (5;’QMC”35 +(1_5§’)QD7? )_pl'

{gesamtes} B [Importmenge, heimischer Konsum}

Angebot inlandisch produzierter Giiter
mit
00. Guterangebot im Inland
QMC Menge der Importe eines Gutes
al Effizienzparameter der Armington Funktion
ol Verteilungsparameter der Armington Funktion
P! Substitutionsparameter der Armington Funktion.

Gleichung (3.17) unterstellt eine unvollstandige Substituierbarkeit von heimischen und auslandischen
Gutern. Dieser Zusammenhang wird durch eine CET Funktion dargestellt. Das gesamte inlandische
Angebot besteht aus der fiir den inlandischen Konsum bestimmten inlandischen Produktionsmenge
und den Importen aus dem Ausland. Die Annahme einer imperfekten Transformation reflektiert em-
pirische Ergebnisse zum AuRenhandel. Hierdurch wird das inlandische Preisniveau unabhangiger vom
Weltpreisniveau.

Das zur Kalibrierung notwendige Verhaltnis von Importen zu inlandischer Produktion l3sst sich wiede-

rum leicht ermitteln:

1

OM, (PDD, &' |+t
oD, | PM, 1-5°

Verhélnis von Import-

(3.18)

Preisverhélnis der Importgiiter zu
nachfrage zu Nachfrage nach |= | . . N
. . . im Inland produzierten Giiter
im Inland produzierter Giiter

mit
PM, Importpreis in heimischer Wahrung einschlieflich Transaktionskosten
PDD, Konsumentenpreis fir den Anteil eines Gutes ¢ der im Inland hergestellt wurde und

nicht exportiert wird.
Gleichung (3.18) beschreibt den optimalen Mix aus Importen und inldandischem Konsum im Inland

produzierter Giiter. Die Gleichung driickt aus, dass eine Erhéhung des Verhiltnisses der Preise inlan-
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disch produzierter und konsumierter Giter und Importe zu einer Verdanderung der konsumierten
Menge inlandisch produzierter Giter im Verhaltnis zu den Importen fihrt. Zusammen begriinden die
Gleichungen (3.24), (3.17) und (3.18) die Bedingungen erster Ordnung zu Kostenminimierung. Hierbei
werden die Preise der Giiter, die Armington Funktion und eine fixe Menge an Glitern berlicksichtigt.

Bei inlandisch produzierten Giiter, Giter die nicht importiert werden bzw. Importgitern, die nicht im
Inland hergestellt werden, muss analog zur Transformationsfunktion eine vereinfachte Armington

Funktion gebildet werden:

(3.19) 00, =0D, +OM,

{Gesamt- }_ {Heimisohes Angebot an im

+(I rt
giitergebot } [mpo e]

Inland hergestellten Giitern

Nachdem die Import- und Exportmenge bestimmt wurde, ldsst sich die Gesamtnachfrage nach Trans-

aktionsdienstleistungen ermitteln:

(3.20) OT. = Z (icmc’c,QMc, +ice, QF,, +ich’C,QDC,)

c'eC'
Nachfrage nach _ | Summe der Einzelnachfragen

{Transaktionsdienstleistungen} - {durch Importe, Exporte und heimische Verwendung}

mit

ceCT Das Gut c¢ ist Element des Sets der Transaktionsdienstleistungen

icdc,’c Menge des Gutes c'als Handelsvorleistung pro Einheit des Gutes ¢ welches im In-
land hergestellt und angeboten wird.

icec,,c Menge des Gutes c¢' als Handelsvorleistung des Gutes ¢ pro Einheit des exportierten
Gutes.

icmc,c. Menge des Gutes c'als Handelsvorleistung pro importierte Einheit ¢

or Nachfrage nach Transaktionsdienstleistungen.

Die gesamte Nachfrage nach Transaktionsdienstleistungen spaltet sich auf in Transaktionen die mit
dem Giitertransport von der Grenze zu den Abnehmern bei Importen, dem Giitertransport von den
Produzenten zur Grenze bei Exporten und dem Gitertransport von den inlandischen Produzenten zu
den inlandischen Abnehmern entstehen. In allen drei Fallen wird eine fixe Menge Transaktionsdienst-
leistungen pro Gut bendtigt.

In Abbildung 25 wird der AuBenhandel im Modell fir Gut C1, welches nur in Wirtschaftsbereich Al
und im Ausland hergestellt wird, schematisch dargestellt. Die Transformationsfunktion des CET Typs
kanalisiert die Produktion der Wirtschaftsbereiche in den Teil, der exportiert wird und den Teil, der

im Inland verbleibt. Die Armington Funktion bestimmt wiederum den Teil der Giiterverwendung im
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Inland, der aus dem Ausland bezogen wird und den Teil, der im Inland produziert wurde. Die Aus-

landsnachfrage sowie das Auslandsangebot werden hierbei als vollkommen elastisch angenommen.

Abbildung 25: Der AuBenhandel im Modell

QXAC

A1,C1

QQ

cl

Quelle: Eigene Darstellung
4.4.1.2.3 Die Bestimmung der Giiterpreise

Die Preise der Giter werden in inlandischer Wahrung fakturiert; hinzu kommen Transaktionskosten,
Zo6lle und Handelskosten. Transaktionskosten werden in diesem Modell wie Vorleistungen behandelt.
So sind die Transportdienstleistungen c¢' Teil des Importgiterpreises:

c,im

(321) PM =| @, pmeu EXREU +(1-a,, ) pmrw,(1+tm )EXRRW |+ 3" PQ,icm,,

c'eCT
[ Anteil
Import | | an den Import || Zoll Wechsel- Handelskosten
Preis |=| Gesamt- || Preis || bedingte kurs +| pro Einheit
(LCU) importen || (FCU) || Anpassung || LCU/FCU | | heimischer Verkdufe
| EU RdW |
mit
ceC Das Gut c ist Element des Glitersets C
ceCM Das Gut c ist Element der importierten Guter
ceCT Das Gut c ist Element des Sets heimischer Handelsgtiter

pmeu, Import Preis in Euro JEU

pmrw,_Import Preis in auslandischer Wahrung / RdW
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tm, Importzélle Rest der Welt

EXREU Wechselkurs (EU Lander)
EXRRW Wechselkurs (RAW Lander)

icm, , Menge des Gutes c'als Handelsvorleistung pro importierte Einheit ¢

e
Der Importpreis in inlandischen Wé&hrungseinheiten (LCU) ist der Preis, der von einem heimischen
Konsumenten aufgewandt werden muss, um ein nicht heimisches Gut zu erwerben. Hierzu wird der
Preis des Exportgutes in der Wahrung des Exportgutes mit dem Anteil der Importzollanpassung und
dem Wechselkurs multipliziert. Zudem werden die Kosten des Handels hinzugerechnet.

Analog zum Importglterpreis lasst sich der Exportgliterpreis ermitteln:

(322) PE. =| e, peeu EXREU +(1-a,, ) perw,(1+te,)EXRRW |~ 3" PQ, ice,,

c'eCT
[ Anteil | " Anteil
Export
Export an den Prei an den Export || Zoll Wechsel- Handelskosten
) reis ) ) C
Preis |=| Gesamt- EU | +| Gesamt- || Preis || bedingte kurs -| pro Einheit
n .. ..
(LCU) exporten E exporten || (FCU) || Anpassung || LCU/FCU | | heimischer Verkaufe
uro
| EU | | RAW |
mit
ceCE Gut c ist Element des Exportglitersets
ac,ex
pweeu, Exportpreis in auslandischer Wahrung / EU
pwerw, Exportpreis in auslandischer Wahrung / RdW
te, Exportsteurer
icec.’c Menge des Gutes ¢' als Handelsvorleistung des Gutes ¢ pro Einheit des exportierten
Gutes.

Der Exportpreis in LCU Einheiten ist der Preis, den heimische Produzenten bei der Ausfuhr eines Gu-
tes in ein anderes Land erhalten. Daher sind die Kosten fiir Transaktionsdienstleistungen ¢' von die-
sen Preis abzuziehen. Die Summe aller Kosten fiir Transaktionsdienstleistungen wird dem Konto des
Transaktionsdienstleistungssektors gutgeschrieben.

Der Konsumentenpreis fiir im Inland hergestellte Giiter, die nicht exportiert werden, vereinfacht sich

ZU:

(3.23) PDD, = PDS_+ Y PQ,icd,,,

c'eCT

161



heimischer heimischer Handelskosten

Konsumenten- |=| Produzenten- |+| pro Einheit
preis preis heimischer Verkaufe
mit
ceCD Gut ¢ ist Element des Gutersets heimischer Giiter die im Inland verkauft werden.

Das Modell schlief3t explizit die Betrachtung der Guterproduktion mit ein, die ausschlieflich im Inland
gefertigt und angeboten wird. Falls Transaktionskosten anfallen, so muss zwischen dem Produzen-
tenpreis und dem Konsumentenpreis unterschieden werden. Der Konsumentenpreis setzt sich aus
dem Produzentenpreis und den Handelskosten umgelegt auf eine Einheit der heimischen Produktion
zusammen.

Mithilfe des Importpreises und der Importmenge sowie des Konsumentenpreises und der fir den
Inlandskonsum bestimmten inldndischen Produktionsmenge, lasst sich die heimische Absorption

ermitteln:
(3.24) PQ, (1-1q.) 00, = PDD,QD, + PM ,OM,

heimische Absorption heimischer Konsumentenpreis Importpreise

(Konsumentenpreise |=| multipliziert mit der +| multipliziert mit der
ohne MwSt.) heimischen Produktionsmenge Importmenge
mit
ce (CDUCM) Gut ¢ ist Element des Giitersets welches Gliter beinhaltet, die im Inland her-

gestellt und im Inland angeboten werden und Element des Gltersets im Ausland

hergestellte Giter, die ins Inland importiert werden
1q. Hohe der Umsatzsteuer.

Die heimische Absorption gibt die heimischen Ausgaben fiir Gliter in heimischen Konsumentenprei-
sen an. Sie besteht aus dem Konsum heimischer Giiter in heimischen Preisen und dem Konsum nicht-
heimischer Glter in Importpreisen, also den im Inland zu zahlenden Preis fir nicht heimische Glter.

Analog lasst sich der Wert der im Inland produzierten marktbestimmten Produktionsmenge ermit-

teln:
(3.25) PX_.OX, = PDS 0D, + PE QF,

Produzentenpreis Produzentenpreis )
o ) o . Exportpreis
multipliziert mit der multipliziert mit dem o )
= +| multipliziert mit der

marktbestimmten inldndischen Angebot an
. . Exportmenge
Produktionsmenge Giitern
mit
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ceCX Das Gut c ist Element des Sets im Inland produzierter Giter

PX, Aggregierter Produzentenpreis fiir Gut ¢

Flr jedes Gut ist die verkaufte Menge in Produzentenpreisen gleich dem Wert der heimischen Pro-
duktion fir den heimischen Markt in Angebotspreisen und der Produktion fir die Exportmarkte in
Exportpreisen. Angebotspreise und Exportpreise sind diejenigen Preise, die ein heimischer Produzent

far den Verkauf der Produkte erhilt. Sie sind um Handels- und Transaktionskosten bereinigt.
4.4.1.3 Die Nachfrage der heimischen Institutionen

In dem CGE Modell kommen vier Arten von Institutionen vor: Haushalte, Unternehmen, der Staat
und die Weltwirtschaft. Die Institutionen erzielen Einkommen durch den Einsatz der Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital, aber auch durch Transfers anderer Institutionen und als Sondereinkom-
mensquelle erzielt die Institution Staat Einkommen durch Steuern und Zélle. Dieses Einkommen ver-
wenden die Institutionen zum Sparen und zum Kauf von in den Wirtschaftsbereichen und im Ausland

hergestellten Gltern.
4.4.1.3.1 Das Einkommen nichtstaatlicher Institutionen

Nichtstaatliche Institutionen erzielen Einkommen durch den Einsatz ihrer Produktionsfaktoren sowie
Transferzahlungen. Dieses Einkommen kann zum Sparen, Konsumieren und zur Zahlung von Steuern
verwendet werden. Da die nichtstaatliche Institutionen Giter zu Marktpreisen erwerben, werden

gleichzeitig zum Guterkauf auch Verbrauchssteuern abgefiihrt und Transaktionskosten beglichen.

EXR +transf, EXREU

i,row eu

(3.26) YI, = Z YIF + Z TRII;, +transﬁfi’ngPl+transfr

feF i'=INSDNG'
i Transfers von anderen Transfers Transfers
Einkommen Faktor- o ) .
= +| heimischen Nichtregierungs |+| des +| vom
Institution 1 einkommen L
organisationen Staates Rest der Welt

mit
ieINS i ist Elements des Sets der Institutionen

ie INSDNG(C INS) i ist Element der heimischen Nichtregierungsinstitutionen

YI, Einkommen der Institution i

YIF, , Einkommen der heimischen Institution i von Faktor f

TRII;, Transfereinkommen der Institution i von Institution i'

shif; Anteil der heimischen Institution am Einkommen durch Faktor f
tff Direkte Steuern auf Faktor f
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transfr; Transfer des Staates zu Institution i

i,gov

transfr, ., Transfer der RdW-Lander zu Institution i
transf,, Transfer der EU-Lander zu Institution i
CPI Konsumentenpreisindex.

Die heimischen nichtstaatlichen Institutionen (INSDNG) sind eine Untergruppe der Institutionen, die
neben dem Ausland auch den Staat umfassen. Das Einkommen der INSDNG ist die Summe der
Faktoreinkommen, der Transfers von anderen INSDNG, den Transfers des Staates bzw. der Regie-
rungsorganisationen und Transfers aus dem Ausland.

Die Hohe der Faktorentlohnung aller Institutionen muss den Zahlungen der Wirtschaftsbereiche ent-

sprechen:

(3.27) YF, = ) \WF,WFDIST QF,,

B

Einkommen von Summe der Zahlungen

|

Faktor f der Wirtschaftsbereiche
mit
YFf Einkommen des Faktors f

Die Institutionen erhalten gemal ihrem Anteil, den sie an dem jeweiligen Faktor besitzen einen An-

teil aus dem Gesamteinkommen dieses Faktors.
_(l_tff')YFf

[ Anteil der

(3.28) YIF, , = shif, , ~transf,,,, EXRRW — transf,, ,EXREU |

row, f

Einkommen der )
Einkommen

Institution 1 von
Faktor

mit

ieINS

Institution 1 |*

acras.

i ist Elements des Sets der Institutionen

des Faktors

| am Faktor

ie INSD(C INS) i ist Element der heimischen Institutionen.

Gleichung (3.27) definiert die Faktorentlohnung. In Gleichung (3.28) wird die Faktorentlohnung auf
die inlandischen und auslandischen Institutionen in fixen Teilen und nach Abzug direkter Steuern
verteilt. Die Transfers ins Ausland werden in auslandischen Wahrungseinheiten fixiert und durch Mul-
tiplikation des Wechselkurses in heimische Wahrungseinheiten umgerechnet.

Neben der Faktorentlohnung erhalten Institutionen Transferzahlungen von anderen Institutionen:

(3.29) TRII, . = shii, . (1- MPS,,)(1-TINS, ) Y1,
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Anteil des Netto-

Transfers von .
=| einkommens welches von |x

Nettoeinkommen
Institution 1' zu 1

) . . . der Institution 1'
1' zu 1 transferiert wird

mit

shii, , Anteil der Transfers von i' zu i am Nettoeinkommen des Haushalts i'
MPS, marginale Sparneigung heimischer Nichtregierungsorganisationen
TINS, direkte Steuern, die von Institution i abgefiihrt werden miissen.

Die Transfers zwischen heimischen Nichtregierungsorganisationen werden im Modell als fixe Anteile
angenommen, die aus dem Einkommen der Institutionen nach Abzug der direkten Steuern und der
Ersparnis gezahlt werden.

In Abbildung 26 sind die einzelnen Einkommensquellen des Haushaltes abgetragen. Das Einkommen
des Faktors kommt hierbei aus zwei Quellen, dem Erwerbseinkommen und der Arbeitslosenunter-
stitzung, die flir den nichtbeschéftigten Teil des Faktors Arbeit gezahlt wird. Der statistische Zusam-
menhang zwischen dem nichtgenutzten Teil des Faktors Arbeit (Arbeitslosigkeit) und dem Lohnsatz
wird durch die Lohnkurve beschrieben, deren Koeffizienten aus der empirischen Literatur Gibernom-
men wurden (vgl. Blanchflower und Oswald 1995, Blanchflower et al. 1995). Hierdurch ist es moglich

im Modell unberiicksichtigte Rigiditaten des Arbeitsmarktes zu erfassen.

Abbildung 26: Einkommen der Haushalte

QF TRIL, transfr, | transfr, transfr, _, QF s
UNEMP FLAB
Kapital- Transfers Transfers Transfers Transfers Arbeitslosen- Arbeits-
einkommen Institutionen Staat RdW-Lander EU-Lénder unterstitzung einkommen

Einkommen
(v1)

Quelle: Eigene Darstellung
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4.4.1.3.2 Die Nachfrage der Haushalte nach Konsumgtitern

Die Konsumausgaben der Haushalte sind eine Funktion des verfligbaren Haushaltseinkommens:

ieINSDNG

(3.30) EHh=[1— > shiii,h](l—MPSh)(l—TINSh)YIh

{Konsumaus gaben } B {Haushaltseinkommen ohne}

des Haushaltes Steuern, Sparen, Transfers

mit
ie H(C INSDNG) I ist Element des Sets der Haushalte
EH, Konsumausgaben der Haushalte.

Innerhalb der Gruppe der INSDNG fragen nur Haushalte Giter nach. Hierbei wird der Wert der Kon-
sumausgaben als jenes Einkommen bestimmt, welches nach Abzug der direkten Steuern, der Erspar-
nis und den Transfers zu anderen INSDNG noch ibrig bleibt.

Die Nachfrage der Haushalte nach einzelnen Konsumgtitern wird aus der Maximierung einer Stone-
Geary Nutzenfunktion abgeleitet:

(3'31) PQ{:QHC,]'! = PQcycn,zh + IBZlh (EHh - Z PQC'}/:”',h - z Z PXACa,c"yj,c',hj

c'eC acAdc'eC

Ausgaben des Haushalts

Konsumausgaben des ) )
) = f'| fur den Konsum, Marktpreis des
Haushalts h fiir Gut ¢ . .
Gutes c, andere Giiterpreise
mit
OH,, von Haushalt /2 konsumierte Menge des Gutes ¢
Yen Subsistenzkonsum des Gutes ¢ durch Haushalt 7
Ve Subsistenzkonsum des Gutes ¢ durch Haushalt / der durch Aktivitdt a produziert
wurde
B, marginaler Anteil der Konsumausgaben fiir Gut ¢ durch Haushalt /

Die Konsumausgaben der Haushalte fir inlandisch produzierte und verkaufte Produkte lauten:

c'eC acA c'eC

(332) PMCa,cQHAa,C,h = PMCa,cyj,c,h + :,c,h (EH/’! - z PQCJ/:'l,h - Z z PMC"’CJ/‘?’C'J'J

Konsumausgaben des Haushalts h
fiir Gutes ¢ welches durch den =f [

Gesamtkonsumausgaben des }
Wirtschaftsbereich a produziert wurde

Haushaltes

mit
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ﬂh marginaler Konsumanteil des von Haushalt /2 konsumierten Gutes ¢ welches durch

a,c,h
Wirtschaftsbereich a produziert wurde.

Es wird angenommen, dass die Haushalte eine Stone-Geary Nutzenfunktion unter Berlicksichtigung
ihrer Budgetbeschrankungen maximieren. Die resultierenden Bedingungen erster Ordnung, die Glei-
chungen (3.31) und (3.32) werden als LES (linear expenditure system) bezeichnet, da die Ausgaben
fir ein spezifisches Gut eine lineare Funktion der Gesamtausgaben flir Konsumgiter sind. In dem
Modell werden sowohl Giter betrachtet, die auf Méarkten gehandelt werden als auch Guter, die als
Haushaltsproduktion gekennzeichnet sind und nicht auf Markten gehandelt werden. Daher werden
aufgrund der unterschiedlichen Bewertungen (Marktpreise oder Bewertung nach Opportunititskos-
ten) zwei unterschiedliche Funktionen benétigt.

In Abbildung 27 wurde die Verwendung des Einkommens der Haushalte schematisch dargestellt.
Neben den Ausgaben fiir Transfers, der Ersparnis und Ausgaben fir Steuern wird das Einkommen fir

ein Guterblndel aus in- und auslandischen Konsumgtitern aufgewandt.

Abbildung 27: Verwendung des Einkommens

Einkommen
(v1)
Yl shii YIMPS, YITINS, Eh
Transfers Ersparnis Steuer h
< LES &
t t
S 1 PQciQHer PXAC,, . QHA, ;| PXAC,QHA, | | 8¢, PQcQHcz

Quelle: Eigene Darstellung
4.4.1.3.3 Die Nachfrage nach Investitionsglitern

Neben den Konsumausgaben der Haushalte fragen Unternehmen Investitionsgtiter nach:

(3.33) QINV, = IADJ qinv,
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Anpassungsfaktor

fixe Investitionsnachfrage o i
=| multipliziert mit den

nach Gut ¢ C .
Basisjahrinvestitionen

mit
QINV. Investitionsnachfrage nach Gut ¢ in Mengeneinheiten

GADJ Anpassungsfaktor der Konsumnachfrage (exogene Variable Staatskonsum)

qg. Investitionsnachfrage des Staates im Basisjahr in Mengeneinheiten.

Die fixierte Investitionsgliternachfrage wird definiert als die Basisjahrnachfrage multipliziert mit ei-
nem Anpassungsfaktor. Fiir das Basismodell ist der Anpassungsfaktor exogen und dementsprechend
ist die Menge an Investitionsglitern ebenfalls exogen gegeben. Die Lagerinvestitionen sind im Modell
enthalten, werden jedoch als exogene Nachfrage angenommen.

Die Absorption kann auch als die Summe aller Endnachfragen definiert werden. Sie entspricht dem

Bruttoinlandsprodukt abziiglich der Exporte und einschlieflich der Importen.

TABS =) > PO.,OH .+ % > PXAC, OHA,,

heH ceC acA ceC heH

M S P0.0G.+ 3 PO.OINY. +Y PO.gdst

ceC ceC ceC

(3

Konsum von

) ) . Subsistenzkonsum Staats- o Bestands
[Absorptlon] =| marktbestimmten Gliter |+ + +[Invest1t10nen] + .
. der Haushalte konsum verdnderung
durch die Haushalte
mit
qdst, Bestandsanderung des Bestandes an Gut ¢
0G, Konsumnachfrage des Staates nach Gut ¢
TABS nominale Absorption.

4.4.1.34 Das Einkommen und die Ausgaben des Staat

Die Institution Staat treibt in dem Modell Steuern ein und erhélt Transferzahlungen von anderen
Institutionen. Die Konsum- wie auch die Investitionsrate des Staates ist fix, wahrend die Transferzah-
lungen an andere Institutionen einer CPl-indexierten Funktion folgen. Die Sparrate des Staates, also
die Differenz zwischen Einkommen und Ausgaben, wird als flexibles Residuum angenommen.

Einnahmen erhélt der Staat aus Steuern, Transfers, Faktoreinkommen und Zéllen:
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YG= ) TINSYL,+ Y if YF,+Y tva, PVAOVA,

ieINSDNG feF acA

(3.35) +Y_ta,PA,0A, + > tm _pwm OM EXR + ) te,pwe OE, EXR

acAd ceCM ceCE

+>.1q,PO.00. Y YIF, + Y trnsf,, .. EXR+Y trnsf,, . EXR,

ceC feF feF feF

{Staats- } {direkte Steuern }r [direkte Steuem} . {Mehrwert-}

einkommen von Institutionen von Faktoren steuer
sonstige Transfers
Steuern von Import- | | Export- Faktor-
+ . + + +| Umsatz |+| | +| des
Wirtschaftsbereichen z0lle z0lle einkommen
-steuern Auslandes
mit
YG Staatseinkommen.

Die Staatseinnahmen sind die Summe aus den Steuereinnahmen, den Faktoreinnahmen und den
Transfers aus dem Rest der Welt.

Diese Einnahmen gibt der Staat flir Konsumgiiter aus:

(3.36) OG. = GADJ qg,

Staatsnachfrage | | Anpassungsfaktor multipliziert
nach Gut ¢

mit Staatsausgaben im Basisjahr

Die Konsumnachfrage des Staates wird vergleichbar zur Investitionsgliternachfrage auf das Basisjahr
fixiert und mit einem Anpassungsfaktor versehen. Dieser Faktor wird ebenfalls als exogen angenom-
men, demnach ist die Konsumgiternachfrage des Staates in Mengeneinheiten ebenfalls fixiert.

Zudem zahlt der Staat Transfers an nichtstaatliche Institutionen:

(3.37) EG=Y PQ.OG,+ Y. trnsfr, CPI

ceC ieINSDNG

Transfers

Staats- Staats- . .
= +| zu nichtstaatlichen
ausgaben | | konsum

Organisationen
mit
ie INSDNG(C INS) i ist Element der heimischen Nichtregierungsinstitutionen

EG Staatsausgaben.
Demnach sind die Gesamtausgaben des Staates die Summe der Ausgaben fiir Konsumgiter und

Transfers.
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4.4.1.4 Die Gleichgewichtsbedingungen

Das Modell wird Uber drei Gleichgewichtsbedingungen geschlossen: die Raumung aller Markte, die
Nullgewinnbedingung der Unternehmen und die Budgetrestriktion der Haushalte. In der um die
Lohnkurve erweiterten Version des Modells wird die Marktrdumung des Arbeitsmarktes aufgehoben
und stattdessen die Lohnkurve eingefiihrt. Die Lohnkurve beschreibt somit ein Rationierungsgleich-
gewicht, in dem im Sinne der theoretischen Fundierung des Lohnkurvenansatzes das Gleichgewicht
Ausfluss von Verhandlungen zwischen Gewerkschaften und Arbeitnehmern ist. Neben den Gleichge-
wichtsbedingungen missen drei Identitdaten erfillt sein: das Budget des Staates ist auf dessen Ein-
nahmen beschrankt, die Ersparnis muss den Investitionen entsprechen und die Zahlungsbilanz ist

ausgeglichen.
4.4.1.4.1 Das Gleichgewicht auf den Faktormdrkten

Das Gleichgewicht auf den Faktormarkten wird erreicht, indem die Nachfrage einem exogen fixierten
Angebot entsprechen muss. Importe und Exporte von Kapital sowie eine Erhdhung bzw. Reduktion

von Arbeitslosigkeit werden modellendogen erklart und bleiben von dieser Gleichgewichtsbedingung

unberihrt.
(3.38) Z:TQFf’“ = OFS,
Nachfrage nach | | Angebot an
{Faktor f }: {Faktor f }
mit
@f Angebotsmenge des Faktors f (exogene Variable).

Gleichung (3.38) bedingt den Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage eines jeden Faktors. Im
Basismodell sind alle Nachfragevariablen flexibel, wahrend die Angebotsvariablen fix sind. Der Lohn-

satz ist die Variable, die Angebot und Nachfrage zum Ausgleich bringt.
4.4.1.4.2 Das Giitermarktgleichgewicht

Das Gleichgewicht auf den Gutermarkten ist dann erreicht, wenn sich Gesamtgiiterangebot und Ge-

samtgiterverwendung ausgleichen:

(3.39) 00, =Y QINT, .+ > OH_, +OG. + QINV, +qdst, + OT,

ac4 heH
Gesamtgliter- | | Vorleistungs- N Konsum der N Staats-
angebot verwendung Haushalte konsum

N fixe N Bestands- N Transaktions-
Investitionen | | verdnderungen | | kosten
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mit

qdst, Bestandsanderung des Bestandes an Gut ¢

Gleichung (3.39) bedingt Gleichheit zwischen dem Giiterangebot der Gleichungen (3.17), (3.18) und
(3.19) der Guternachfrage, die aus den Gleichungen (3.20), (3.31), (3.33) und (3.36) besteht. Zudem

kommt noch ein exogener Term der Verdanderung des Bestandes hinzu.
4.4.1.4.3 Der Ausgleich von Staatshaushalt und Zahlungsbilanz

Im Gleichgewicht missen die Ausgaben des Staates und die Einnahmen des Staates ausgeglichen
sein. Die Ersparnis des Staates kann hierbei auch negative Werte annehmen. Da der Staatssektor
nicht modellendogen modelliert wird, werden die Steuerraten als fix angenommen. Der Ausgleich

erfolgt Gber die Ersparnis des Staates.

(3.40) YO = EG+GSAV

{Staats- }Z{Staats- }_{Erspamis }

einnahmen ausgaben | | des Staates

mit

GSAV Ersparnis des Staates.

Die Zahlungsbilanz wird ausgeglichen, indem Kapitalbilanzdefizit (-liberschuss) und Leistungsbilanzde-
fizit (-Uberschuss) innerhalb der EU als flexibel angenommen werden, wahrend der reale Wechsel-

kurs fixiert ist. Gegeniliber dem Rest der Welt wird von der Annahme fixer realer Wechselkurse ab-

gewichen, um die Auslandsersparnis zu fixieren.

(3.41)
z pmrw OMRW, + z trnsfr,,,  + Z pmeu OMEU , + Z trnsfr,,
ceCM feF © ceCM feF
=Y perw QERW, + > peeu QEEU + Y. trasfi;,, + Y trnsfi,, +FSAV, +FSAV,,,
ceCE ceCE ieINSD ieINSD
Ausgaben fiir N Transfers zum | | Export- N Transfers vom N Auslands-
Importe Rest der Welt einnahmen | | Rest der Welt ersparnis
mit
FSAV i Auslandsersparnis (RdW) fakturiert in auslandischer Wahrung (exogene Variable)
FSAV . Auslandsersparnis (EU) fakturiert in auslandischer Wahrung (exogene Variable).

Die Zahlungsbilanz, die in auslandischer Wahrung fakturiert ist, bedingt ein Gleichgewicht zwischen
den Ausgaben eines Landes in auslandischer Wahrung und den Einnahmen eines Landes in auslandi-

scher Wahrung.
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4.4.1.4.4 Der Ausgleich von Ersparnis und Investitionen

Das Modell ist komparativ-statisch, daher wird der Ausgleich entweder von den Investitionen oder
der Ersparnis bestimmt. In der Bestimmung Uber die Investitionen, wird die Menge der Realinvestiti-
onen an der Absorption fixiert. Die Ersparnis muss dem Wert des Investitionsblindels entsprechen.

Dies wird erreicht, indem die Sparrate ausgewabhlter Institutionen mit einem Skalar multipliziert wird.

(3.42) MPS, = mps(1+MPSADJ - MPSO1, )+ DMPS - MPSO],

Basisjahranpassung | | punktuelle Anpassung

Sparrate der ) . ] .
=| fiir ausgewdhlte +| fiir ausgewihlte

Institutionen L L.
Institutionen Institutionen

mit
MPS, marginale Sparneigung heimischer Nichtregierungsorganisationen

mps.

1

Sparrate heimischer Institutionen im Basisjahr

MPSADJ Anpassungsfaktor der Sparrate (Basisjahr=0)
MPSO1, Parameter zur Auswahl der Institutionen (Wert 0 oder 1)
DMPS Verdnderung der Sparrate heimischer Institutionen (exogene Variable).

Gleichung (3.43) definiert die Sparrate heimischer Nichtregierungsorganisationen:

(3.43)

Y. MPS,(1-TINS,)YI, + GSAV + EXR - FSAV,, + FSAV,, = PQO,QINV, + > PQ.qdst,

ieINSDNG ceC ceC
Ersparnis von Ersparnis Ersparnis

) ) fixe Bestands-
Nichtregierungs- |+| des +| des = . + .
o Investitionen verdnderung
institutionen Staates Auslandes

Gleichung (3.43) bedingt, dass Ersparnis und Investitionen sich ausgleichen. Die Ersparnis ist die
Summe der Ersparnis aller inlandischen Nichtregierungsinstitutionen, dem Staat und dem Rest der
Welt fakturiert in auslandischer Wahrung und multipliziert mit dem Wechselkurs. Investitionen sind
die Summe aller fixen Investitionen unter Berlicksichtigung der Verdnderung des Bestandes an Gu-
tern (Lagerhaltung).

Die Investitionen werden im Verhaltnis zur Absorption fixiert:

(3.44) INVSHR -TABS = > PO,QINV, + > PO.qdst,

ceC ceC
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Verhiltnis:
. . .\ Bestands-
Absorption zu | [Absorptlon] = [Investltlonen] +

. verdnderung
Investitionen
mit
INVSHR Investitionsanteil an der nominalen Absorption.

Die rechte Seite dieser Gleichung definiert die Gesamtinvestitionen vergleichbar zu Gleichung (3.43).
Auf der linken Seite wird die Absorption mit einer Variable INVSHR multipliziert. Im Gleichgewicht

entspricht diese Variable dem Verhaltnis von Investitionen zu Absorption.
4.4.1.4.5 Spezifikation des Numeraire

Als letzte Bedingung wird der Numeraire des Modells fixiert. Hierbei kann es sich entweder um den

Konsumentenpreisindex oder den Produzentenpreisindex handeln:

(3.45) CPI = Z:PQCCWtsC

ceC
Preise
Konsumenten-
o =| mal
preisindex )
Gewichte
mit
cwits, = Gewicht von Gut ¢ im Konsumentenpreisindex.

Der Preis eines jeden Gutes multipliziert mit dessen Gewicht ergibt den Konsumentenpreisindex.
Dieser kann im Modell fixiert werden und dient somit als Numeraire. Alternativ ldsst sich auch der

Produzentenpreisindex fir nicht gehandelte Marktgiter fixieren:

(3.46) DPI = PDS,dwls,

ceC

Preise
=| mal

Gewichte

Produzenten-
preisindex

mit

dwts, = Gewicht von Gut ¢ im Produzentenpreisindex
DPI = Konsumentenpreisindex (exogene Variable).
4.4.2 Einschrankungen des Modells

Zur Analyse der gesamtwirtschaftlichen Effekte der Erweiterung der Wahrungsunion wurde ein stati-
scher Modellansatz gewahlt. Hieraus resultiert auch die wichtigste Beschrankung des Modells. Der

statische Aufbau des Modells verhindert eine Beschreibung dynamischer Anpassungsreaktionen,
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weshalb weder der Anderungspfad 6konomischer Variablen noch Erwartungen abgebildet werden
konnen. Demnach ist eine Untersuchung der zeitlichen Allokation von Konsum und Sparen, sowie des
technischen Fortschritts nicht moglich.

Hauptproblem der Aufstellung des dynamischen Modells ist nicht die Aufstellung des theoretischen
Modells, sondern dessen Parametrisierung. Da insbesondere Informationen (ber die Erwartungsbil-
dung von Wirtschaftssubjekten fehlen, werden haufig die extreme, myopische Erwartungsbildung (in
einem dynamisch rekursiven Modellansatz) oder vollkommene Voraussicht (intertemporaler Modell-
ansatz), angenommen. Myopische Erwartungen fihren aufgrund der fehlenden Antizipation kinfti-
ger Preis- oder Mengenanderungen haufig zu Cobweb-Zyklen (vgl. B6hringer 1996). Modelle mit voll-
kommener Voraussicht sind zwar 6konomisch Konsistent, jedoch geht dies zu Lasten der Komplexitat
des Modells.

Die Kalibrierung des Modells

Nach der Entwicklung des Modellrahmens erfolgt die fliir CGE Modelle {ibliche Aufstellung eines an-
gewandten Modells, d.h. eines Modells welches die Gesamtrechnungsmatrix (Social Accounting Mat-
rix) des jeweiligen Landes bericksichtigt. Diese Matrix stellt dem Modell die bendétigten Daten zur
Verfligung.

In einem ersten Schritt wird angenommen, dass die im theoretischen Modell aufgestellten Verhal-
tenshypothesen das Verhalten der Wirtschaftssubjekte in der Realwirtschaft beschreiben. Diese An-
nahme ist Grundvoraussetzung fiir den zweiten Schritt, die Aufstellung eines angewandten Modells,
da die Parameter der Verhaltensgleichungen des theoretischen Modells liber die Daten der Gesamt-
rechnungsmatrix ermittelt werden. Dieser Vorgang wird Kalibrierung des Modells genannt und stellt
den Ubergang von einem theoretischen zu einem angewandten Modell dar.

Die Optimierungsprobleme des Modells sind durch die Aufstellung der Bedingungen erster Ordnung
fir die Gewinnmaximierung der Produzenten und die Nutzenmaximierung der Institutionen geldst
und es missen zur numerischen Lésung lediglich N Modellgleichungen®” mit N-1 Unbekannten gelost
werden. Dies geschieht durch Verwendung der Software GAMS. Die Daten der Gesamtwirtschafts-
matrix werden hierbei als Initialparameter eingefiihrt und dann das Modell durch die Bestimmung
der unbekannten Modellparameter gelost. Nach der Kalibrierung wird das Modell ein zweites Mal
ohne Berlicksichtigung der Initialparameter gel6st. Hierbei miissen sich dann bei korrekter Kalibrie-

rung die Initialparameter wieder einstellen.

>’ Nach der Regel von Walras ist der n-te Markt im Gleichgewicht wenn alle anderen N Mérkte im

Gleichgewicht sind. Daher missen nur N-1 Modellgleichungen geldst werden. Die letzte Gleichung ist

die Walras-Gleichung die im Nachhinein geldst wird, um das Modell auf Konsistenz zu Gberprifen.
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In dem Fall des vorliegenden CGE Modells wurde die Gesamtrechnungsmatrix aus den Daten von
Eurostat, den Daten der nationalen Zentralbanken und den Daten der nationalen statistischen Amter

gebildet.
4.4.2.1 Die Produktions- und Verwendungsseite des Modells

Die einzelnen Wirtschaftsbereiche einer arbeitsteiligen Wirtschaft bendtigen zur Produktion von Gii-
tern Vorleistungsgiiter anderer Wirtschaftsbereiche. Aus diesen Verflechtungen ergeben sich direkte
und indirekte Abhangigkeiten zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen. Mit Hilfe von Input-
Output Tabellen werden diese Verbindungen numerisch abgebildet und kdnnen fiir die Kalibrierung
des Modells ausgewertet werden. Dies ist aus dem Schema eines Giiterkontos (Tabelle 1) und dem
Schema eines Produktionskontos (Tabelle 2) ersichtlich.

Wird zwischen Gltergruppen und Wirtschaftsbereiche unterschieden, folgt die I-O Matrix dem ,,Ma-
ke-Use-System” (Tabelle 1.4). Hierbei kann es sich um eine einzelne symmetrische I-O-Tabelle oder
wie im vorliegenden Fall um jeweils eine Verwendungsmatrix (Use) und eine Produktionsmatrix (Ma-
ke) handeln, die dann zu einer I-O-Tabelle zusammengefiigt werden. Grundsatzlich ist es daher mog-
lich, dass Wirtschaftsbereiche mehrere Glter herstellen. Im Regelfall wird die Wirtschaftsbereichsde-
finition (NACE) jedoch so gewahlt, dass sie mit der Giiterdefinition (CPA) libereinstimmt, also nur ein
Gut pro Wirtschaftsbereich produziert wird.

Ist die I-O-Tabelle aufgestellt, lassen sich weitere Informationen, die nicht die Giterproduktion und -
verwendung betreffen, in die Matrixstruktur einfligen. Hierdurch wird die I-O-Tabelle zur Gesamt-
wirtschaftsmatrix.

Diese Gesamtwirtschaftsmatrix dient als Datenbasis des Modells (Tabelle 4). Hierdurch wird es mog-
lich, gesamtwirtschaftliche Beziehungen abzubilden. Jede Zelle der Matrix zeigt die Ausgange, jede
Spalte die Eingange eines Kontos der Matrix an. Demnach bildet die Summe aller Eintrdage einer Zeile
die gesamten Einnahmen und die Summe aller Eintrage einer Spalte die Ausgaben eines Kontos. Die-

se Konten kdnnen nach Belieben disaggregiert werden.
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Tabelle 1: Das Schema des Giiterkontos

Guterkonto fiir Gut i

Heimische Produktion des Gutes | Intermedidrverbrauch des Gutes
i i

Wirtschaftsbereich 1 Wirtschaftsbereich 1
Wirtschaftsbereich j Wirtschaftsbereich j
Wirtschaftsbereich k Wirtschaftsbereich k

Importe von Gut i Endverwendung von Gut i
Aufkommen des Gutes i Verwendung des Gutes i

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an (Lofgren et al. 2002)
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Tabelle 2: Das Schema des Produktionskontos fiir Marktproduzenten

Produktionskonto fur Wirtschaftsbereich j

Intermediarverbrauch des Wirt-

schaftsbereiches j

Gutl

Guti

Gutn

Wertschopfung des Wirtschafts-

bereiches j

Bruttoentgelte fiir unselbststan-
dige Arbeit, Indirekte Steuern,
netto Abschreibungen, Betriebs-

Uberschuss Saldo

Produktionserlose (marktmaRig)

des Wirtschaftsbereiches j

Gutl

Guti

Gutn

Endverwendung von Gut i

Produktionskosten des  Wirt-

schaftsbereiches j

Produktionserlése des  Wirt-

schaftsbereiches j

Eigene Darstellung in Anlehnung an (Lofgren et al. 2002)
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Tabelle 3: Grundstruktur des Make- und Absorptionssystems

Guter

Wirtschaftsbereiche

Importe

Wertschopfung

Summe

Guter Wirtschaftsbereiche Endnachfrage Summe
Absorptions-Matrix | Endnachfrage- Verwendung
Matrix
Produktionserldse
Primarinput
Wertschopfung
Aufkommen Produktionskosten Endnachfrage

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an (Lofgren et al. 2002)
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4.4.2.2 Die aufSenwirtschaftlichen Verflechtung

Zur Kalibrierung der aulRenwirtschaftlichen Verflechtung der Volkswirtschaften werden zum einen
Daten Uiber den Guterhandel, zum anderen Daten lber den Kapitalverkehr aufgeschliisselt nach Kapi-
talverkehrsstromen benoétigt. Die Giterhandelsdaten missen nach Gutergruppen aufgeschlisselt
sein, wobei die Definition der Gltergruppen so zu wahlen ist, dass sie den Wirtschaftsbereichen ent-
sprechen (lblicherweise die CPA-Definition). Diese Daten entstammen den Input-Output-Tabellen
von Eurostat, wobei zwischen EU-Handel und Extra-EU Handel unterschieden wird.

Zudem werden die Substitutionselastizitaten der Armington Funktion benétigt. Diese werden aus der
empirischen Literatur Gbernommen (vgl. Keuschnigg et al. 2000).

Die Daten Uber Kapitalverkehrsstrome entstammen der Zahlungsbilanzstatistik der nationalen Zent-
ralbanken. Diese Daten missen so aufgearbeitet werden, dass sie den in den Input-Output Tabellen

bereitgestellten Daten entsprechen.
4.4.2.3 Die Kalibrierung des Arbeitsmarktes des Modells

Die Kalibrierung des Arbeitsmarktes erfolgt Gber die Ermittlung der Parameterwerte fir die Lohnkur-
ve. Hierzu ist es in einem ersten Schritt notwendig die Elastizitaten der Lohnkurve zu ermitteln. Diese
wurden Blanchflower et al. (1995) entnommen. In einem zweiten Schritt missen fehlende Daten in
die Gesamtwirtschaftsmatrix aufgenommen werden. Quelle der Daten sind die nationalen Statisti-
ken. Hieraus wurden die Lohnersatzquote, die Zahl der arbeitslosen Hilfebezieher und die tatsachlich
geleisteten Zahlungen herangezogen, um den Leistungsbezug und damit das Einkommen der Haus-
halte zu endogenisieren. Zudem wurde die Zahl der Beschaftigten und die Hohe der Léhne herange-
zogen, um Veranderungen bei Arbeitslosigkeit und Lohnen modellendogen erkldaren zu kénnen. Die

Zahl der potentiellen Arbeitskrafte wurde hierzu fixiert.

4.4.3 Die Gegeniiberstellung von Basislosung und Szenarien

Das Ergebnis der Kalibrierung wird als Basislosung den Losungen von kontrafaktischen Szenarien ge-
genibergestellt. Kontrafaktische Szenarien unterscheiden sich zu der Basislosung durch einen oder
mehrere gedanderte exogene Parameter, in diesem Fall den Parametern eines Beitritts zur EWU. Hier-
bei wird zwischen einem Handelsszenario, in welchem nur die Handelseffekte abgebildet werden,
einem Szenario welches nur die Kapitalmarkteffekte abbildet und einem Szenario welches beide Ef-
fekte abbildet unterschieden.

Zur Betrachtung der Handelseffekte der EWU werden empirische Studien herangezogen, die die Ef-

fekte der Griindung der Wahrungsunion untersuchen. Micco et al. (2003) ermittelten als erste einen
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Handelseffekt nach Griindung der Europaischen Wahrungsunion. Die Erhéhung des Handels betragt
je nach Mitgliedsland zwischen 8 Prozent und 16 Prozent. Damit fallt sie wesentlich geringer aus, als
dies von Rose (2000) ermittelt wurde. Rose geht von einer Steigerung des Handels durch eine Wah-
rungsunion um 300 Prozent aus. Dieser Wert fallt hoher aus als in folgenden Studien, die Rose (2004)
in einer Metastudie zusammenfasst. Die Handelssteigerung betrdgt demnach 50 Prozent. Dieser
Wert liegt jedoch noch immer tGber dem im Gleichgewichtsmodell ermittelten Wert. Der Unterschied
zwischen dem Rose Effekt und den im Gleichgewichtsmodell ermittelten Effekt ist zum einen dadurch
zu erkldren, dass die Verflechtung der Volkswirtschaften der EU durch den gemeinsamen Markt be-
reits hoch ist (vgl. Lane 2006) und das Rose einen Endzustand betrachtet, der im Falle der EWU noch
nicht erreicht ist. Die weitere 6konomische Entwicklung in der EWU kann dazu fiihren, dass es zu
einer weiteren Steigerung des Handels kommt. Da der Rose Effekt sich liber einen langen Zeitraum
nach Beitritt zur Wahrungsunion aufbaut, gilt Rose auch als Begriinder der Theorie endogen optima-
ler Wahrungsraume.

Weitere empirische Studien zur EWU-Griindung trennen die Effekte nach EU Binnenhandel und EU
AuRRenhandel. In einer solchen Studie kommt Farugee (2004) zu einer Erhéhung des Handels um 14
Prozent fiir den EWU-Binnenhandel und 8 Prozent fiir den EWU-AulRenhandel. Die Unterschiede zwi-
schen den EMU Mitgliedslandern sind jedoch erheblich. Beispielsweise lbertrifft Spanien mit einer
Steigerung des Intra-EWU Handels von 20 Prozent und des Extra EWU Handels um 10 Prozent sowie
die Niederlande mit einer Steigerung des Intra-EWU Handels um 18 Prozent bzw. des Extra-EWU
Handels um 19 Prozent den durchschnittlichen EWU Handelsgewinn, wahrend die Gewinne von Por-
tugal fiir den Intra-EWU Handel von 5 Prozent und des Extra-EWU Handels um 0 Prozent sowie Finn-
land mit einer Steigerung des Intra-EWU Handels um 6 Prozent und des Extra-EWU Handels um
2Prozent stark unter diesem Durchschnitt liegen.

Die Untersuchungen von Micco (2003) und Farugee (2004) werden von Baldwin (2005) unterstitzt,
indem er in einer aktualisierten Untersuchung eine Steigerung des Handels durch die EWU um 5-15
Prozent ermittelt.

Um auf Basis dieser empirischen Schatzungen die Transaktionskostenreduktion zu ermitteln, wurden
die Preise fur inlandische und auslandische Giiter endogenisiert, wahrend die Steigerung des Handels
als fix angenommen wurde. Da die empirischen Schatzungen fiir die Zunahme des Welthandels und
andere Faktoren korrigiert werden, misste der Preisunterschied der Transaktionskostensenkung
entsprechen.

Wird nun angenommen, dass die Transaktionskostensenkung in allen Landern gleich ist, so erhalt
man die Veranderung der Exporte und Importe in Abhdngigkeit von der angenommen Transaktions-

kostensenkung durch die Mitgliedschaft in der EWU. Diese Veranderung fillt in den einzelnen Bei-
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trittslandern sehr unterschiedlich aus, so flihrt eine starke internationale Verflechtung der Produkti-
on und ein hoher Offenheitsgrad der Volkswirtschaft zu einem starken Effekt der Transaktionskos-
tensenkung, wahrend bei geringem Offenheitsgrad und geringer Verflechtung der Produktion mit
dem Ausland nur geringe Effekte zu erwarten sind. Zudem fihrt ein hoher Anteil an importierten
Endprodukten zu einem hohen Effekt der Transaktionskostensenkung auf den privaten Konsum, wah-
rend bei einem hohen Anteil an Vorleistungsgiitern der private Konsum nahezu konstant bleibt bzw.

im Extremfall sogar zurlickgeht.
4.4.3.1 Modellergebnisse fiir Polen

Die Mitgliedschaft in der EWU fiihrt unter den Annahmen des Modells zu einer Steigerung des Han-
dels von ca. 5,9 Prozent innerhalb der EU und ca. 3,2 Prozent auRerhalb der EU. Fir Polen bedeutet
dies eine Erhéhung des BIP um 0,83 Prozent. Hierbei ist festzustellen, dass die Transaktionskosten-
senkung zu einer starkeren Erhéhung der Importe als der Exporte fihrt. Die Zahlungsbilanz wird tGber
Kapitalverkehrsimporte wieder ausgeglichen. Da es zu einem Kapitalzufluss aus dem Ausland kommt,

erhodhen sich auch die Investitionen.

Tabelle 5: Handelseffekte der Erweiterung fiir Polen

Simulation 1
Verinderung zum
Basisszenario in Prozent

BIP 0,832

Konsum (privat) 1,571

Investitionen 1,639

Konsum (staatl.) 0,344

Exporte (EU) 2,100

Exporte (RAW) 0,673

Importe (EU) 3,890

Importe (RAW) 2,555

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.3.2 Modellergebnisse fiir Ungarn

In Ungarn fiihrt ein Beitritt zur Wahrungsunion zu einer Erhdhung des Handels mit den EU-Landern
um 6 Prozent und mit Drittlandern um 2,8 Prozent. Hierdurch steigt das BIP um 1,4 Prozent, wobei

wie im Falle Polens die Importe starker steigen als die Exporte und es somit zu Kapitalimport kommt.
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Tabelle 6: Handelseffekte der Erweiterung fiir Ungarn

Simulation 1
Verinderung zum
Basisszenario in Prozent

BIP 1,409

Konsum (privat) 1,986

Investitionen 2,063

Konsum (staatl.) 0,782

Exporte (EU) 2,589

Exporte (RAW) 1,083

Importe (EU) 3,318

Importe (RAW) 1,758

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.3.3 Modellergebnisse fiir Slowenien

Die starksten Handelseffekte bei Beitritt zur EWU erfdhrt in dieser Dreildnderstudie Slowenien. Der
Handel mit den EU-Landern erhoht sich um 16,9 Prozent und der Handel mit Drittlandern um 16 Pro-
zent. Beachtlich sind die starke Erhéhung der Exporte und der Riickgang der Importe. Auf diese Wei-
se kann Slowenien das im Basisszenario bestehende Handelsbilanzdefizit ausgleichen und weist leich-
te Handelsbilanziiberschiisse auf. Dies hat einen Riickgang des Kapitalimports und somit eine Reduk-
tion der Investitionen zur Folge. Der Effekt auf das BIP ist mit 3,2 Prozent im Vergleich zu Polen und

Ungarn verhaltnismaRig stark ausgepragt.
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Tabelle 7: Handelseffekte der Erweiterung fiir Slowenien

Simulation 1
Verinderung zum
Basisszenario in Prozent

BIP 3,166

Konsum (privat) -5,862

Investitionen -5,527

Konsum (staatl.) -8,957

Exporte (EU) 18,239

Exporte (RAW) 16,79

Importe (EU) -1,375

Importe (RAW) -0,753

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.4 Simulation der Finanzmarkteffekte

Die empirischen Untersuchungen zur Griindung der EWU gehen neben der Senkung der Transakti-
onskosten beim Intra-EWU Handel von einer Reduktion der Kapitalkosten aus, die ebenfalls infolge
einer Transaktionskostensenkung auf den Finanzmarkten auftritt. Die Kapitalkostensenkung betrug in
den ersten Jahren der EWU im Durchschnitt der Mitgliedslander 0,85 Prozent.

Der Durchschnittswert wurde in den folgenden Simulationen zugrundegelegt, wobei zu beachten ist,
dass die bisherigen EWU Mitgliedslander starker entwickelte Finanzmarkte aufweisen als die Kandi-
datenlander und daher dieser Wert eher als untere Grenze moglicher Kostensenkungen zu interpre-
tieren ist.

Die Simulation ist so aufgebaut, dass in Szenario 2 die Effekte der Kapitalkostensenkung auf Polen,
Ungarn und Slowenien ermittelt werden, wahrend in Szenario 3 der Gesamteffekt des EWU-Beitritts
dargestellt ist. Dieser Gesamteffekt beinhaltet sowohl die in Szenario 1 simulierte Transaktionskos-

tensenkung, als auch die in Szenario 2 betrachtete Kapitalkostensenkung.
4.4.4.1 Modellergebnisse fiir Polen

Die Reduktion der Kapitalkosten resultiert fiir Polen in einer Erhohung des BIP von 0,56 Prozent. Zu-
dem kommt es zu einer Erh6hung der Investitionen und einer Erhéhung des Kapitalimports aus dem
Ausland. Die Zahlungsbilanz gleicht sich (iber eine verstarkte Erhohung der Importe im Verhaltnis zu
den Exporten wieder aus. In Szenario 3 mit simultanen Handels- und Kapitalverkehrseffekten erhéht
sich das BIP um 1,8 Prozent und der Handel mit der EU um 8,2 Prozent. Der Handel mit Ldndern au-

Rerhalb der EU steigt immerhin noch um 5,3 Prozent.
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Tabelle 8: Finanzmarkt- und Gesamteffekte der Erweiterung fiir Polen

Simulation 2 Simulation 3
Veranderung zum Basisszenario in Prozent
BIP 0,559 1,810
Konsum (privat) 0,740 2,883
Investitionen 0,750 2,969
Konsum (staatl.) 0,274 0,823
Exporte (EU) 0,404 2,810
Exporte (RAW) 0,411 1,385
Importe (EU) 0,794 5,332
Importe (RAW) 0,855 4,084

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.4.2 Modellergebnisse fiir Ungarn

Wie in Polen steigen auch in Ungarn die Kapitalimporte. Durch die Kapitalkostensenkung geht der
Guterexporte zurlick und Giterimporte erhdhen sich. Der kombinierte Effekt in Szenario 3 fuhrt zu
einer Erhéhung des BIP um 1,9 Prozent. Dieser Wert bleibt wie auch die Steigerung des Handels hin-
ter dem Wert Polens zurtick. So erhdht sich der Handel mit EU-Landern um 6,4 Prozent und mit Dritt-
landern um 3,4 Prozent. Auch in Szenario 3 Gberwiegen die Importe die Exporte, so dass sich Kapital-

import einstellt.
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Tabelle 9: Finanzmarkt- und Gesamteffekte der Erweiterung fiir Ungarn

Simulation 2 Simulation 3
Veranderung zum Basisszenario in Prozent
BIP 0,288 1,872
Konsum (privat) 0,762 3,039
Investitionen 0,752 3,046
Konsum (staatl.) 0,738 1,834
Exporte (EU) -0,343 2,336
Exporte (RAW) -0,284 0,898
Importe (EU) 0,509 4,12
Importe (RAW) 0,486 2,502

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.4.3 Modellergebnisse fiir Slowenien

Durch die Reduktion der Kapitalkosten wird auch in Slowenien Kapital importiert. Die Glterexporte
gehen dadurch zuriick, wahrend die Glterimporte steigen. Insgesamt ist der Effekt der Kapitalkos-
tensenkung auf das BIP mit 0,3 Prozent im Verhaltnis zu Polen und Ungarn schwach ausgepragt. Der
gemeinsame Effekt von Handel und Kapitalverkehr resultiert in einer starken Erhéhung des BIP (4,7
Prozent). Der Handelseffekt ist mit 16,4 Prozent fir den Handel mit Landern der EU und 14,7 Prozent
far den Handel mit Drittlandern ebenfalls stark ausgepragt. Die Erhéhung von Investitionen und Kon-

sum ist jedoch schwacher ausgepragt als in Polen und Ungarn.
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Tabelle 10: Finanzmarkt- und Gesamteffekte der Erweiterung fiir Slowenien

Simulation 2 Simulation 3
Veranderung zum Basisszenario in Prozent
BIP 0,291 4,669
Konsum (privat) 0,691 1,014
Investitionen 0,662 1,11
Konsum (staatl.) 0,557 -2,763
Exporte (EU) -0,184 12,79
Exporte (RAW) -0,192 11,329
Importe (EU) 0,552 3,61
Importe (RAW) 0,487 3,365

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.5 Die sektorale Struktur der Modellergebnisse

In diesem Abschnitt werden die sektoralen Simulationsergebnisse der Effekte eines EWU Beitritts
betrachtet. Der Schwerpunkt liegt auf der prozentualen Veranderung der Produktion. Diese Verdnde-
rung wird von der in den I-O-Tabellen ausgedriickten Verkniipfungen der Wirtschaftsbereiche be-
stimmt. Dies bedeutet, dass nicht per se ein Sektor der nichthandelbare Giter herstellt, aufgrund der
Senkung der Transaktionskosten im Bereich der handelbaren Giter schrumpfen muss. Falls dieser
Sektor Vorleistungsgiter fir einen Sektor mit handelbaren Giitern herstellt, so ist ebenfalls ein
Wachsen dieses Sektors moglich. Insbesondere der Dienstleistungsbereich ist hiervon betroffen. Zu-
dem kommt es durch den exogenen Schock der EWU zu einer Umlenkung von Ressourcen, Kapital,
Arbeit und Vorleistungsgiitern. Dementsprechend fallen die sektoralen Ergebnisse fir die drei Lander
unterschiedlich aus und durch die Betrachtung der sektoralen Ergebnisse kénnen die Ergebnisse auf

Makroebene besser verstanden werden.
4.4.5.1 Sektorale Ergebnisse fiir Polen

Auf Grund der Effekte des EWU Beitritts wachst die Produktion in Polen moderat. Bemerkenswert ist
insbesondere die Erhohung der Produktion im Bereich der Land- und Forstwirtschaft wie auch im
Baugewerbe. Die Steigerung der Produktion im Baugewerbe ist vor allem der starken Erhéhung der
Investitionen geschuldet, wahrend die Steigerung in Land- und Forstwirtschaft auf die Wirtschafts-
struktur Polens zurlickgeht. Die Annahme einer gleichmaRigen Reduktion der Transaktionskosten in
allen Wirtschaftsbereichen hat zur Konsequenz, dass die Exporte von Land- und forstwirtschaftlichen

Produkten in die EU stark wachsen. Die Erhdhung der Produktion im Bereich der Herstellung von

188



Waren liegt mit 1,5 Prozent im Durchschnitt aller Wirtschaftsbereiche und ware auch in gleicher Wei-
se zu erwarten, da sich einerseits Transaktionskostensenkungen in diesem Bereich durch den hohen
Anteil an handelbaren Gitern stark niederschlagen missten und andererseits die Reduktion der Kapi-

talkosten in diesem kapitalintensiven Wirtschaftsbereich ebenfalls eine hohe Wirkung haben diirfte.

Tabelle 11: Sektoreffekte der Erweiterung fiir Polen

Wirtschaftsbereich Veranderung  zum
Basisszenario in
Prozent

Land- und Forstwirtschaft 2,1

Fischerei und Fischzucht 1,6

Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden -0,6

Herstellung von Waren 1,5

Energie- und Wasserversorgung 1,9

Bau 2,6

Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgiitern |1,7

Beherbergungs- und Gaststatten 2,0
Verkehr und Nachrichtenliibermittlung 0,9
Kreditinstitute und Versicherungen (ohne Sozialversicherung) -0,7

Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung| 1,7

von unternehmensbezogenen Dienstleistungen

Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung 0,9
Erziehung und Unterricht 0,9
Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen 0,9
Erbringung von sonstigen 6ffentlichen und personlichen Dienstleistungen 2,1
Gesamt 1,5

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.5.2 Sektorale Ergebnisse fiir Ungarn

In Ungarn fallt wie in Polen die starke Produktionszunahme des Baugewebes auf. Dies ist wiederum
auf die starke Erhohung der Investitionen zurlickzufiihren. Weiterhin ist die starke Steigerung der
Produktion im Bereich Beherbergung- und Gaststatten zu beachten. Diese Steigerung geht auf den
Riickgang der Kapitalkosten zuriick. In gleicher Weise wirkt der Riickgang der Kapitalkosten auch auf
den Wirtschaftsbereich Gesundheits-, Veterindr und Sozialwesen. Insgesamt féllt die Steigerung der

Produktion im Vergleich zu den anderen beiden Landern gering aus. Hierfir ist insbesondere die ge-
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ringe Produktionssteigerung im Bereich Herstellung von Waren verantwortlich, die in den anderen
beiden Ldandern die Gesamtproduktion schon durch die schiere GroRe dieses Wirtschaftsbereiches

treibt.

Tabelle 12: Sektoreffekte der Erweiterung fiir Ungarn

Wirtschaftsbereich Veranderung  zum
Basisszenario in
Prozent

Land- und Forstwirtschaft 1,3

Fischerei und Fischzucht 1,2

Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden -0,1

Herstellung von Waren 0,6

Energie- und Wasserversorgung 1,8

Bau 3,0

Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgiitern (0,3

Beherbergungs- und Gaststatten 2,3
Verkehr und Nachrichtenliibermittlung 0,9
Kreditinstitute und Versicherungen (ohne Sozialversicherung) 0,7

Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung| 0,7

von unternehmensbezogenen Dienstleistungen

Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung 1,7
Erziehung und Unterricht 1,8
Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen 2,0
Erbringung von sonstigen 6ffentlichen und personlichen Dienstleistungen 1,9
Gesamt 1,0

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.5.3 Sektorale Ergebnisse fiir Slowenien

Die sektoralen Ergebnisse fiir Slowenien sind in mehrerlei Hinsicht beachtlich. Zum einen kommt es
in diesem Land zu einer starken Produktionssteigerung im Bereich der Herstellung von Waren. Dies
ist der Erhohung der Nachfrage nach Exportgltern dieses Wirtschaftsbereiches geschuldet. Infolge-
dessen vollzieht sich eine deutliche Umlenkung von Ressourcen aus anderen Wirtschaftsbereichen.
Nur hierdurch ist der Riickgang der Produktion in den Bereichen Erziehung und Unterricht, Gesund-
heits-, Veterindr und Sozialwesen und im Bereich der sonstigen 6ffentlichen und persdnlichen Dienst-

leistungen zu erkldren. Die hohe gesamte Produktionssteigerung geht zudem mit einem Rickgang
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der Staatsausgaben einher. Dies ist sowohl aus den Makrodaten als auch aus dem Riickgang der Pro-
duktion im Bereich Offentliche Verwaltung, Verteidigung und Sozialwesen ersichtlich. Die starken
Makroeffekte des EWU Beitritts flir Slowenien werden somit durch eine starke Erhéhung der Exporte

im Bereich der Herstellung von Waren getrieben.

Tabelle 13: Sektoreffekte der Erweiterung fiir Slowenien

Wirtschaftsbereich Veranderung  zum
Basisszenario in
Prozent

Land- und Forstwirtschaft 2,5

Fischerei und Fischzucht -2,3

Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden -4,1

Herstellung von Waren 8,1

Energie- und Wasserversorgung 2,0

Bau 0,8

Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgiitern |4,7

Beherbergungs- und Gaststatten -0,4
Verkehr und Nachrichtenliibermittlung 1,7
Kreditinstitute und Versicherungen (ohne Sozialversicherung) 0,7

Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung| 0,7

von unternehmensbezogenen Dienstleistungen

Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung -2,2
Erziehung und Unterricht -2,5
Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen -2,1
Erbringung von sonstigen 6ffentlichen und personlichen Dienstleistungen -1,3
Gesamt 3,7

Quelle: Eigene Berechnungen
4.4.5.4 Zusammenfassung

Aus den Simulationsergebnissen geht hervor, dass in den Beitrittslandern der EWU der Handel mit
dem RdW zunimmt. Dieser Effekt ist zwar nicht so stark ausgepragt wie die Steigerung des Intra-EU
Handels, jedoch erreicht er mit einer Steigerung zwischen 6 und 16 Prozent ein beachtliches Niveau.
Interessant an diesen Ergebnissen ist zudem, dass sich trotz der gleichen Hohe der Transaktionskos-
tensenkung eine Schwankung zwischen den einzelnen Beitrittslandern von 10 Prozent einstellt. Diese

Spanne ist mit denen der Griindungsmitglieder untereinander vergleichbar. Auf Grund mangelnder
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Handelsdaten auf CPO Basis ist es jedoch nicht moglich zwischen Handelseffekte fiir Eurozonenlander
und anderen EU-Landern zu unterscheiden. Daher ist es moglich, dass die Steigerung des Handels
zwischen Beitrittslandern und EWU Landern hoher ausfallt als dies fiir die EWU Griindungsmitglieder
untereinander der Fall ist. Zudem ist festzustellen, dass die Finanzmarktintegration das BIP um 0,3
Prozent fiir Ungarn und Slowenien und um 0,6 Prozent fiir Polen erhdhte. Dies fihrt in allen drei Lan-
dern zu Kapitalimporten.

Insgesamt kdnnen fiir den Beitritt zur EWU fir alle drei Lander positive Effekte auf das BIP ermittelt
werden. Im Falle von Ungarn und Polen gehen diese Effekte mit einer Verschlechterung der Leis-
tungsbilanz und in Slowenien mit einer Verbesserung der Leistungsbilanz einher. Diese unterschiedli-
chen Modellergebnisse sind Folge der unterschiedlichen Wirtschaftsstruktur der drei Volkswirtschaf-
ten. Dies wurde Uber die Darstellung der sektoralen Ergebnisse verdeutlicht. So wachst in Slowenien
der Sektor Herstellung von Waren lberproportional, wahrend er in Polen proportional und in Ungarn

unterproportional wéachst.
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5 Endogene und wachstumstheoretische Aspekte einer gemeinsamen Wah-
rung

Die in dem angewandten Gleichgewichtsmodell des Kapitel 4.4 dargestellten Effekte basieren auf
empirischen Schatzungen, die in den ersten fiinf Jahren nach Griindung der EWU fir deren Grin-
dungsmitglieder ermittelt wurden. Da der Handelseffekt sich im Untersuchungszeitraum vergrofRRerte,
ist davon auszugehen, dass sich die Handelseffekte Uber die Zeit weiter verstiarken. Dementspre-
chend spricht Faruquee (2004) von bisherigen Handelseffekten. Eine Erklarung fir diese dynamischen
Effekte ist in der Theorie endogen optimaler Wahrungsraume zu finden. In dieser Theorie bestimmen
dynamische Effekte die Optimalitat einer Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion.

Die Theorie endogen optimaler Wahrungsraume basiert auf einem Artikel von Frankel und Rose
(1996). In diesem Artikel flihrt die Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion Uber eine Intensivierung
des Handels zwischen den Mitgliedslandern zu einer Synchronisierung der Konjunkturzyklen. Wenn
nun die Konjunkturzyklen symmetrisch verlaufen, so kann eine europdische Geldpolitik ihre stabili-
tatspolitische Aufgabe optimal erflllen und eine nationale Geldpolitik ist der gemeinsamen nicht
langer Uberlegen.

Eine starkere Handelsintegration kénnte jedoch auch zu einer Reduktion der Vorteilhaftigkeit eines
Wahrungsraumes fihren, wenn hierdurch die Spezialisierung der einzelnen Volkswirtschaften steigt.
Diese These vertreten u.a. Bayoumi und Eichengreen (1992) und Krugman (1993). Insbesondere die
Modelle der neuen 6konomischen Geografie nach Krugman (1991) implizieren einen solchen Zu-
sammenhang, indem sie steigende Skalenertrage annehmen, die bei einer weiteren Senkung bereits
niedriger Transaktionskosten zu einer asymmetrischen Verteilung der Industrie im Raum fihren. Eine
Region erhilt in diesen Modellen den gesamten Wirtschaftszweig der Industrie. Ubertragen auf eine
Volkswirtschaft mit mehreren Wirtschaftsbereichen, wiirde eine Transaktionskostensenkung zu einer
Konzentration der Wirtschaftsbereiche in einem Land fihren. Hierdurch kann zwar im Extremfall die
gesamte Industrie in einem Land oder einer Region konzentriert werden, aufgrund der steigenden
agglomerationsdampfenden Zentrifugalkrafte ist jedoch eine Verteilung der Industrie im Raum wahr-
scheinlich. Aufgrund der agglomerationsférdernden Zentripetalkrafte dirfte es jedoch zu einer Spezi-
alisierung auf einen oder wenige Wirtschaftszweige kommen.

In dem nachfolgenden Kapitel wird die Theorie der endogen optimalen Wahrungsrdume um den
Aspekt der Finanzmarktintegration erweitert. In Abschnitt 5.1 werden bisherige Studien zur
Endogenitat vorgestellt, in Abschnitt 5.2 folgt dann die Untersuchung der Endogenitat in einem auf
Krugman (1991) basierenden Modell. Durch die Erweiterung des Modells um Finanzierung und For-

schung und Entwicklung ist es moglich, den Krugman-Effekt einer sich verschlechternden Wahrungs-
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union in einem wachstumstheoretischen Zusammenhang zu betrachten. Auf der Basis dieses Modells
lassen sich Bedingungen ableiten, unter denen es zu keiner Spezialisierung kommt und damit die

Vorteile einer Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion mit der Zeit zunehmen (Rose-Effekt).
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5.1 Ansatze der Theorie endogen optimaler Wahrungsraume

Kurz vor der Griindung der EWU im Jahr 1999 nahm das Interesse an erst nach der Griindung eintre-
tenden Effekten der Wahrungsunion zu. So stellten Frankel und Rose (1998) die Frage, ob eine EWU
eher ex post als ex ante zu rechtfertigen ist. Der Ausgangspunkt dieser Hypothese sind die aufgrund
von Transaktionskostensenkungen eintretenden positiven Handelseffekte einer gemeinsamen Wah-
rung. Rose (2000) geht von einer Verdreifachung des Handels durch Griindung einer Wahrungsunion
aus. In diesem Falle kann selbst eine Wahrungsunion, die im Vorfeld keinen optimalen Wahrungs-
raum bildet, nach einer gewissen Zeit durch die Starkung der Handelsverflechtung innerhalb der Uni-
on einen Pfad zu einem optimalen Wahrungsraum einschlagen. Dieser Effekt wird als Kriterium der
Theorie endogen optimaler Wahrungsraume oder Rose-Effekt bezeichnet. In jlingster Zeit wurden
weitere Kriterien wie die zunehmende Finanzmarktintegration, die Zunahme der Symmetrie von
Schocks und die Zunahme der Flexibilitat auf den Guter- und Faktormarkten entwickelt, die diese
Theorie erweitern.

In der 6konomischen Diskussion um die Effekte des Maastricht-Vertrages nahmen Eichengreen
(1991, 1992) und Krugman (1993) die Position ein, dass eine Europdische Wahrungsunion die Dispari-
tat zwischen den Regionen dieses Wahrungsraumes erhohen kénnte. Hierbei spielen zwei unter-
schiedliche Elemente des Europdischen Integrationsprozesses eine entscheidende Rolle. Zum einen
der Europdische Binnenmarkt, etabliert mit der Einheitlichen Européischen Akte (EEA) von 1987 und
zum anderen die Europadische Wahrungsunion, verankert im Maastricht Vertrag von 1993. Die vier
Grundfreiheiten, der freie Warenverkehr, die Arbeitnehmerfreiziigigkeit, der freie Dienstleistungs-
verkehr und der freie Kapitalverkehr des Europdischen Binnenmarktes, flihren nach Eichengreen
(1992) und Krugman (1993) zusammen mit der Gemeinschaftswahrung zu einem Prozess einer sich
verstarkenden Spezialisierung. Die Regionen konzentrieren sich auf die Giter, in deren Herstellung
sie einen komparativen Vorteil haben und exportieren diese in andere Regionen, wahrend sie alle
anderen Giter importieren. Dies ist jedoch nur bei niedrigen Transaktions- und Transportkosten
denkbar und bei Mobilitdt von Kapital und Arbeit. Vorbild sind die US-Regionen, deren Varianz des
Wirtschaftsbereiches , Herstellung von Waren” hoher ist, als dies fliir EU-Staaten der Fall ist (vgl. Ei-
chengreen 1992). Die Spezialisierung hat jedoch zur Folge, dass es in den US-Regionen zu stdrkeren
tempordren Schocks kommt. Dies ist durch den Ausbau des Binnenmarktes und der gemeinsamen
Wahrung nach Eichengreen (1992) auch fiir die EU-Staaten zu erwarten.

Sollte es zu einer Erhhung der Starke und des AusmaRes an temporaren Schocks kommen, so stellt
sich die Frage wie schnell die regionale Wirtschaft wieder in ihren langfristigen Gleichgewichtspfad
zurickfindet. Eichengreen (1992) macht dies vor allem an drei Kriterien fest. Je héher der Grad von

Reallohnflexibilitat, Arbeitskraftemobilitdt und Kapitalmobilitat ist, desto schneller wird eine Volks-
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wirtschaft die Schocks verarbeiten konnen. In dieser Hinsicht sieht er durch den Maastricht Vertrag
zwar Fortschritte, erwartet aber auch langfristig eine schnellere Verarbeitung von Schocks in den
USA.

Obwohl Krugman (1993) einen dhnlichen Zusammenhang zwischen starkerer Integration, Spezialisie-
rung und der Wahrscheinlichkeit und Hohe von Schocks sieht, unterscheidet er sich hinsichtlich der
Implikation zur Migration von Eichengreen. In dem Modell von Krugman (2003) welches auf dem
Modell der neuen 6konomischen Geografie (vgl. Krugman 1991) aufbaut, flhrt eine Transaktions-
und Transportkostensenkung zu einer Konzentration der Industrie in einer von zwei Regionen des
Modells. Ist nun der Faktor Arbeit mobil, so kommt es bei einem Schock zu einer Wanderung von der
Region mit dem niedrigeren Einkommen in die Region mit dem héheren Einkommen. Durch die An-
nahme von steigenden Skalenertrdgen bei gleichzeitiger Vollbeschéaftigung ist es nun der Industrie in
der starkeren Region moglich mehr zu produzieren, das Einkommen der Arbeiter zu steigern und
weitere Arbeiter anzuziehen. Dieser Prozess lauft solange ab, bis die gesamte Industrie in einer Regi-
on konzentriert ist.

Sowohl in der Vorstellung Eichengreens als auch nach der Krugmans kommt es durch die EWU und
den Binnenmarkt zu einer Senkung der Transaktionskosten und in deren Folge zu einem Prozess der
Spezialisierung und Erhéhung der Wahrscheinlichkeit und der Starke von Schocks. Wahrend diese
negativen Effekte bei Eichengreen durch Mobilitdt der Faktoren behoben werden kénnen, fihrt Mo-
bilitdat bei Krugman zu einer Verstarkung asymmetrischer Effekte. Daher befilirchten beide Autoren
eine Wahrungsunion, die sich nach dem Beitritt zu einem nicht optimalen Wahrungsraum entwickelt.
Dies geschieht entweder durch unvollstandige Arbeitnehmerfreiziigigkeit und Reallohnflexibilitat bei
Eichengreen oder durch eine Erh6hung der Faktormobilitat bei Krugman.

Wahrend Krugman und Eichengreen von einer Wahrungsunion ausgehen, die sich Uber die Zeit zu
einem nicht optimalen Wahrungsraum entwickelt, gehen Frankel und Rose (1996, 1998) von einem
umgekehrten Zusammenhang aus. Der Unterschied zwischen den beiden Uberlegungen zur Optimali-
tat einer Wahrungsunion ist die Marktseite, von der ausgegangen wird. Wahrend Eichengreen und
Krugman das Angebot an Giltern betrachten, betrachten Frankel und Rose die Giternachfrage. So
fUhrt eine Senkung der Transaktionskosten zu einer Verteilung des Konsums auf Giiter, die im gesam-
ten Wahrungsraum hergestellt werden. Zugleich kommt es zu einer starkeren Verteilung des Bezugs
von Vorleistungsgiitern Giber den Wahrungsraum. Beide Effekte zusammen fiihren zu einer Nachfrage
nach Gitern, die nicht langer auf Giter einer Region beschrdnkt ist. Kommt es nun in einem Land zu
einem Rickgang der Nachfrage, so wirkt sich dies auf alle Lander des Wahrungsraumes aus. Hier-
durch kommt es zu starker symmetrischen Konjunkturzyklen. Durch diese starkere Symmetrie ist nun

eine eigene Geld- oder Wechselkurspolitik nicht Ianger notwendig.
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Da Frankel und Rose annehmen, dass sich durch die Integration der intra-industrielle Handel {iber die
Zeit verstarkt und gleichzeitig der Konsum der Haushalte sich stdrker auf alle Giiter des Wahrungs-
raumes verteilt, kommt es zu einem endogenen Effekt, d.h. zu einer stdrkeren Integration und hier-
durch zu starker symmetrischen Konjunkturzyklen. Symmetrische Konjunkturzyklen erhéhen die Op-
timalitat eines Wahrungsraumes. Zur Unterstlitzung des theoretischen Zusammenhangs untersuchen
Frankel und Rose die Konjunkturzyklen von 22 Industriestaaten und kommen zu dem Ergebnis, dass
ein signifikanter Zusammenhang zwischen Konjunkturzyklus und Intensitat des bilateralen Handels

besteht.
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5.2 Wachstumstheoretische Aspekte einer gemeinsamen Wahrung

Das nachfolgende allgemeine Gleichgewichtsmodell steht in der Tradition der ,Neuen Okonomischen
Geografie”. Diese Modellart basiert auf einem von Krugman (1991) entwickelten Standardmodell.
Charakteristisch fiir diese Modellart ist die Unterscheidung zweier Arten von Arbeit, landwirtschaftli-
cher Arbeit und industrieller Arbeit. Weiterhin werden zwei Giiter und zwei Linder betrachtet™. In
Krugmans Modell wird der Faktor Arbeit als mobil angenommen, der Faktor landwirtschaftliche Ar-
beit als immobil. Landwirte kdnnen demnach die Region nicht wechseln. Daher bestimmt der Wohn-
ort der Industriearbeiter die Nachfrage in einer Region und damit die relative GréRe eines Marktes.
Ein weiteres Charakteristikum der Modelle der NOG sind zirkulare Kausalititen, so wird die GroRe
des Marktes nicht nur von der Nachfrage der Industriearbeiter bestimmt, sondern die GroRe des
Marktes bestimmt ihrerseits den Standort der Industrie. Da der Standort der Industrie auch die Nach-
frage nach dem Faktor industrielle Arbeit bestimmt, hdngt wiederum der Arbeitsort der Industriear-
beiter von dem Standort der Industrie ab. Da per Annahme der Arbeitsort auch der Wohnort der
Wirtschaftssubjekte ist, entsteht eine zirkulare Kausalitdt. Durch die Wanderung der Industriearbeiter
existieren zwei stationare Gleichgewichtspunkte, die durch den Anteil der Industriearbeiter an der
Gesamtbevolkerung, die Starke der Skaleneffekte und die Transportkostenhéhe bestimmt werden.
Das erste Gleichgewicht ist durch eine Zentrums-Peripheriestruktur gekennzeichnet, in der sich die
Industrie in einer der beiden Regionen konzentriert. Dieses Ergebnis wird in der Literatur als , kata-
strophale Agglomeration” bezeichnet und ist Ansatzpunkt von Kritik an der Struktur des Modells (vgl.
Ottaviano und Thisse 2003). Der zweite Gleichgewichtspunkt ist durch eine Zentrums-
Zentrumsstruktur gekennzeichnet, in der die Industrie auf beide Regionen in gleichen Anteilen ver-
teilt ist. Dieses Ergebnis ist jedoch zeitlich instabil, da ein idiosynkratischer Nachfrageschock in einer
Region zum Ubergang auf das erste Gleichgewicht fiihrt.

Das nachfolgende Modell basiert auf diesem Modellrahmen; es dient die von Baldwin and Forslid
(2000) entwickelte wachstumstheoretische Modellvariante als Grundlage.

Baldwin und Forslid erweitern das Ursprungsmodell um einen Forschungs- und Entwicklungssektor
(F&E-Sektor) und losen das Modell dynamisch. Diese Erweiterung verandert die Implikationen des
Ursprungsmodells erheblich. So kann die zentrale Triebfeder des Krugman-Modells, die Mobilitat der
Industriearbeiter, durch die Mobilitdt des Faktors Kapital ersetzt werden. Die Stabilitdt eines ,nicht
katastrophalen” Gleichgewichtes ist stark von den Annahmen zu Faktormobilitat abhangig. Beruht

Migration auf Reallohnunterschieden, so wird nur bei extrem hohen Transaktionskosten des Giiter-

*% In dem von Krugman entwickelten Modell existieren zwei Regionen, Nord und Siid, zwei Produkti-
onsfaktoren, Arbeit und landwirtschaftliche Arbeit und zwei Sektoren, Industrie und Landwirtschaft.
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handels ein stabiles nicht katastrophales Gleichgewicht erreicht. Wird hingegen Migration ausge-
schlossen, so existieren bei vollkommenem Kapitalverkehr multiple nicht katastrophale stabile
Gleichgewichtspunkte. Ursache dieser Veranderung ist die Aufhebung der zirkularen Kausalitdt des
Krugman Modells.

Bei sektoraler Arbeitskraftemobilitat hingegen, wird das Kapital von einer Region in die andere verla-
gert. So kommt es zwar zu einer Verschiebung der Produktion, diese geht jedoch nicht mit einer Ver-
schiebung der Ausgaben einher. Die in der anderen Region erzielten Gewinne flieRen zuriick in die
Ursprungsregion und erhéhen dort das Einkommen. So kann ein stabiles nicht katastrophales Gleich-
gewicht erreicht werden und nachfragebedingte Effekte (backward linkages) treten nicht auf, so dass
es zu keiner zirkularen Kausalitat kommt.

Die Migration die fiir eine solche zirkulare Kausalitat verantwortlich ware, kommt aufgrund der An-
nahme einer sektoralen Arbeitskraftemobilitat nicht zustande. Da es nur bei Reallohnunterschieden
zu Migration kommt, die Lohne jedoch {iber den Kanal des Handels traditioneller Giiter ausgeglichen
werden, kommt es zu keiner Migration. Hierdurch wird klar, dass Migration bei Ausschluss der sekt-
oralen Mobilitdt eine destabilisierende und Kapitalverkehr bei vollkommener sektoraler Arbeitskraf-
temobilitat eine stabilisierende Kraft in Agglomerations-Wachstumsmodellen ist.

Im folgenden Modell wird das Baldwin-Martin-Modell um einen Finanzsektor erweitert. Daher kon-
nen Aspekte der Theorie der Finanzintermediation nach Martin und Rey (2000, 2004) abgebildet
werden. Dies ermoglich die zusatzliche Bericksichtigung von drei wachstumsbeeinflussenden Fakto-
ren: a) ein sich dynamisch entwickelnder Finanzintermediar b) Transaktionskosten bei internationa-
lem Kapitaltransfer und c) eine begrenzende Wirkung der GréRe der Bevolkerung. Hierdurch wird es
moglich, die Effekte einer Finanzmarktintegration auf die Wachstumsrate von Zentrums- und Peri-
pherieregionen zu untersuchen. Die Annahme von Kapitalverkehr des Baldwin-Martin-Modells bleibt
hierbei bestehen. Da es sich bei der Definition von Kapitalverkehr des Baldwin-Martin-Modells jedoch
nicht um Kapitalverkehr im herkdmmlichen Sinn, sondern um den Austausch von Patenten handelt,
wird nicht der Begriff Kapitalverkehr verwendet. Der Austausch von Patenten wird in diesem Modell

als Transmission technischen Wissens bezeichnet.

5.2.1 Beschreibung des Modells

Es wird eine Weltwirtschaft angenommen, die aus zwei Regionen, Region 1 und Region 2 besteht. Die

Parameter und Gleichungen der Region 2 werden mit * gekennzeichnet®. In den Regionen existieren

jeweils ein reprasentatives Unternehmen sowie 7,, Haushalte, die entsprechend ihrer Zeitpraferenz-

> Bej Symmetrie der Parameter, Teilergebnisse und Gleichungen unterbleibt im Regelfall die Darstel-
lung der Region 2.
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rate p sparen und anhand ihrer Konsumpraferenzen konsumieren. Das Einkommen der Haushalte

besteht aus Lohneinkommen und Kapitaleinkommen. Lohneinkommen erwerben die Haushalte
durch Einsatz ihrer Arbeitskraft in der Forschung- und Entwicklung (F&E), der Finanzierung, der In-
dustriegliterproduktion oder der traditionellen Produktion. Kapitaleinkommen setzt Sparen in einer
der Vorperiode voraus.

Der Konsum der Haushalte besteht aus einem Anteil traditioneller Giiter und einem Anteil Industrie-
glter. Die homogenen traditionellen Giiter werden im traditionellen Sektor unter vollkommenem
Wettbewerb hergestellt, die heterogenen Industriegliter unter monopolistischem Wettbewerb in
Tochterfirmen des Industrieunternehmens. Da die Haushalte den Konsum einer Vielzahl unterschied-
licher Industriegiiter dem Konsum eines einzelnen Industriegutes vorziehen, besteht der Anreiz eine
Vielzahl von Industriegutvarianten herzustellen. Zur Produktion einer Variante wird eine Einheit Kapi-
tal bendtigt, welche unter Einsatz von Finanzprodukten und Produktinnovationen hergestellt wird.
Durch Sparen kdénnen die Haushalte Anteile an dem Industrieunternehmen ihrer Region erwerben.
Der Gewinn dieses Unternehmens wird ab der Folgeperiode als Kapitaleinkommen an die Haushalte

ausgezahlt.
5.2.1.1 Generelle Annahmen:

e Die Modellwelt besteht aus zwei Regionen, die bezliglich der Praferenzen ihrer Haushal-
te, der eingesetzten Technologie und ihrer Handelskosten identisch sind. Die Regionen
besitzen jeweils zwei Wirtschaftsbereiche oder Sektoren: den Industriesektor und den
traditionellen Sektor.

e Der Industriesektor produziert die Zwischenprodukte Finanzprodukte und Innovationen

und differenzierte Konsumprodukte x, unter monopolistischem Wettbewerb.

e Der Transport von Industriegiitervarianten verursacht Kosten®, die in der ublichen

Iceberg-Form® modelliert werden.

% Die Kosten des Transports der Industrieglitervarianten umfassen zwei Komponenten. Zum einen
die Kosten der geografischen Raumiberwindung, zum anderen Transaktionskosten im
Wiliamsonschen Sinne.

Den Transaktionskosten kommt bei der Beurteilung des Optimalen Wahrungsraumes eine bedeuten-
de Rolle zu, sie fihren zu handelschaffenden und handelserweiternden Effekten und kdnnen ursach-
lich fur die Schaffung eines einheitlichen Wahrungsraumes oder wie im Modell von Bayoumi darge-
stellt, die Antriebskraft fiir dessen stetige Erweiterung sein. Nach Ronald Coase ist ein Verstdandnis
des 6konomischen Systems ohne genaue Kenntnis des Konzeptes der Transaktionskosten unmaéglich.
Trotz der Bedeutung der Transaktionskosten ist sich die Institutionendkonomie (iber deren theoreti-
sche Bedeutung keineswegs im Klaren (vgl. Allen 1991, Hobbs und Kerr 1999, Allen 2000, Klaes 2000,
Klaes 2000), mehrheitlich wird jedoch von einer Walrasianischen Welt ohne Transaktionskosten aus-
gegangen und dementsprechend Transaktionskosten bei Abweichung von diesem Modellrahmen
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e Der traditionelle Sektor produziert das homogene Gut T unter konstanten Riickfliissen
und vollkommenem Wettbewerb.

e Es existiert ein Produktionsfaktor Arbeit L sowie zwei Zwischenprodukte: neue Finanz-
giter v und Produktinnovationen I.

e Die Arbeitskrafte werden als immobil angenommen und kénnen dementsprechend die

Region nicht wechseln.

diskutiert. Die Ursprungsdefinition von Transaktionskosten geht auf Coase (1960) zurtick, der diese
als Kosten beschreibt, die durch die Verwendung des Preismechanismus auftreten. Wiliamson kon-
kretisiert diese Aussage, indem er Transaktionskosten als Kosten unterschiedlicher 6konomischer
Organisationsformen und deren Vertragsgestaltung definiert. Auf dieser Definition beruht der GroR-
teil der empirischen Studien zu diesem Thema.

® Durch die Annahme von Iceberg-Transportkosten wird ein Teil 7 des transportierten Gutes durch
den Transport verbraucht. Diese Art der Transportkostenmodellierung dient der Vereinfachung und
wird Ublicherweise verwendet, um eine Modellierung des Transportsektors zu vermeiden.
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Abbildung 28: Modellstruktur
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Quelle: Eigene Darstellung

5.2.2 Die Unternehmen

In der Modellwelt existieren Unternehmen, welche im Industriesektor tatig sind und Unternehmen

die im traditionellen Sektor tatig sind.
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5.2.2.1 Unternehmen im Industriesektor

Die Unternehmen im Industriesektor betreiben F&E, bieten Finanzdienstleistungen an und besitzen

(n+n*) Tochterunternehmen im In- und Ausland. Jedes Unternehmen emittiert ein Asset, welches

von den Haushalten gehalten wird. Die Gewinne des Unternehmens werden als Dividende an die
Anteilsbesitzer ausgezahlt. Dem Unternehmen ist es moglich neue Assets an die Haushalte auszuge-
ben. Die Finanzabteilung wandelt die Ersparnisse der Haushalte in Investitionsgliter. Hierzu ist eine
Innovation notwendig, die in der F&E Abteilung hergestellt wird. Die Einheit Investitionsgut wird als
neues Kapital von der Tochterfirma eingesetzt um neue Industriegiitervarianten herzustellen. Die
Tochterunternehmen, im folgenden Firmen® genannt, produzieren Konsumgiiter unter Einsatz von
Kapital und Arbeit. Die Kapitalertrdge der Firmen werden an das Mutterunternehmen weitergeleitet,
die Léhne werden den Haushalten ausgezahlt. Die Hauptaufgabe des Mutterunternehmens ist damit
die Maximierung der Dividende der Haushalte. Dementsprechend wird das Unternehmen Firmen
derart in beiden Regionen platzieren, dass der von diesen abgefiihrte Betrag maximiert wird. Das
Unternehmen trifft somit einerseits die Allokationsentscheidung des Kapitals, andererseits transfor-
miert es die Ersparnis der Haushalte. Mit diesen beiden Tatigkeiten beeinflusst es die Sparrate der
Haushalte und nimmt die von Pagano (1993) definierten drei Aufgaben eines Finanzintermediares

wahr®,
5.2.2.1.1 Die Finanzabteilung

Die Finanzabteilung produziert Finanzgiiter unter steigenden Skalenertragen, die zusammen mit den
Innovationsgitern zur Produktion von Investitionsglitern verwendet werden. Hierzu wird der Faktor
Arbeit benotigt, dessen Produktivitat positiv von dem Wissen der Sektoren und negativ von der Be-
volkerungsrate abhangt. Die Finanzgliter kdnnen als Finanzierungskonzepte fiir Investitionen inter-
pretiert werden, die den Haushalten angeboten werden. Sie beinhalten die notwendigen Informatio-
nen (ber das Investitionsprojekt und garantieren eine Verwertbarkeit der Innovation als Produktvari-

ante. Mit steigender Produktion nimmt das Wissen dieses Sektors zu und es kommt zu einer Steige-

®2 Der hier verwendete Begriff der Firma leitet sich aus dem handelsrechtlichen Gebrauch her. § 17
HGB formuliert: Die Firma eines Kaufmanns ist der Name, unter dem er seine Geschéfte betreibt und
die Unterschrift abgibt. Hierdurch wird entgegen dem allgemeinen Sprachgebrauch keine rechtlich
selbststandige Einheit verstanden sondern der Name, unter dem ein Kaufmann seine Geschéafte ta-
tigt. Da die Tochterunternehmen des in diesem Modell dargestellten Industriegiitersektors einen
solchen Namen darstellen, wird im Folgenden der Begriff der Firma verwendet.

53 vgl. Pagano (1993): a) die Transformation der Ersparnis, b) die Allokation von Kapital und c) die
indirekte Beeinflussung der Sparrate.
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rung der Produktivitiat des Faktors Arbeit®. Da die Finanzgiiterproduktion neben der Allokation von
Kapital und der damit verbundenen Generierung von Wissen auch Beratungsleistungen der Sparer
umfasst, wird angenommen, dass es bei steigender Bevolkerung zu einer Reduktion der Produktivitat
des Sektors kommt. Die Hohe dieses Effektes hiangt von dem exogenen Parameter x ab®.

Im Unterschied zum Wissensgut der F&E-Abteilung tragt die Finanzgiterproduktion anderer Unter-
nehmen nur zum Teil zur Verbesserung der Finanzgiterproduktivitdt im Inland bei. Dies beriicksich-
tigt nationale Vorteile bei der Beurteilung und Verwertung von Informationen (vgl. Martin und Rey
2000). Ein Unternehmen mit einer groRen Finanzgiterproduktion in einer Region verbessert die Kapi-
talallokation des anderen Unternehmens, da zusatzliches Wissen uber die Markte kreiert wird, je-
doch kann die Finanzabteilung des heimischen Unternehmen entstehende Wissensvorteile besser
nutzen.

Annahmen:

Die Finanzabteilung produziert zwei Giter, neue Finanzglter v unter Einsatz von Arbeit und Innova-
tionsguter K unter Einsatz von Finanzglitern und Produktinnovationen I.

Es existieren Finanzverflechtungen, die zu einem internationalen Wissenstransfer der Finanzbranche
mit dem Abschlag A, fihren. An dieser Stelle kénnte zukinftig auch ein Modell zur Analyse der der-
zeitigen Finanzmarktkrise ansetzen.

Beschreibung:

Zur Produktion wird Arbeit L, benétigt, die mit der Durchschnittsproduktivitdt a, neue Finanzgiter
U herstellt. Die Durchschnittsproduktivitat wird durch das Wissen der Abteilung (0+ A,0*) in Form

alter Finanzgiiter erhéht und durch die mit x gewichtete Bevélkerungszahl L* reduziert. Die Produk-
tionsfunktion lautet:

*
v+ A0

(21) v =L.a, mit der Durchschnittsarbeitsproduktivitat a, = und A, als exogenem

Finanzintegrationsparameter®. Der Gewinn der Abteilung 7t wird Null gesetzt:

® Diese Interpretation hat zur Folge, dass das in Pagano (1993) beschriebene Problem der Bewertung
des Wertverzehrs des Finanzsektors nicht langer besteht. Die Lohne der Beschéftigten werden be-
handelt wie die Lohne in anderen Sektoren. Sie verteilen sich nach den Praferenzen der Haushalte
auf Konsum und Ersparnis.
® Es sind zwei Extremfille denkbar: a) Eine Erhohung der Ersparnis Gber die Erhéhung der Bevolke-
rung fiihrt nicht zu einer Steigerung der Pro/Kopf Produktivitit im Finanzsektor k¥ =1 und b) die Be-
volkerung spielt keine Rolle bei der Finanzgiiterproduktion x =0.
% Die Effekte einer Wahrungsunion setzen ebenfalls an dieser Stelle an. So stellt Artis (1991) als Vor-
teil einer Wahrungsunion die Effizienz bei der Kapitalakkumulation auf Grund gesunkener Wechsel-
kursrisiken heraus.
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(22) 7= D(LF)PF — WL, mit dem Preis der Finanzgiiter P, .

5.2.2.1.2 Die Produktion des Investitionsguts

Das Investitionsgut ist die Kombination aus Finanzgut und Produktinnovation. Zur Vereinfachung wird
die Einheit so gewahlt, dass eine Einheit neuen Kapitals aus jeweils einer halben Einheit Finanzgut
und einer halben Einheit Innovation besteht. Die Produktion erfolgt nach einer Leontief Produktions-
funktion. Dies hat zur Folge, dass kein Produktionsfaktor durch einen anderen substituiert werden
kann®. Das Investitionsgut ermoglicht es neuen Firmen in den Markt einzutreten, da es als neues
Kapital zur Produktion von neuen Varianten des Industriegutes verwendet werden kann. Die Kosten
des Investitionsgutes werden durch den Lohnsatz und den Arbeitsaufwand der Teilsektoren Innovati-
on und Finanzierung bestimmt. Je niedriger diese Kosten, desto niedriger ist der , Pagano-Verlust”

der Finanzintermediation und desto héher ist die Sparrate der Haushalte.

Annahmen
Fur die Produktion einer Einheit des neuen Kapitals K werden konstante Anteile an Finanzgiitern by
und Innovationsgitern b, benétigt

Beschreibung
Die Produktion des neuen Kapitals wird durch eine Leontief Produktionsfunktion und damit konstan-
ten Inputkoeffizienten ausgedriickt.

Die Inputkoeffizienten lauten:

(23) b, =

(2.4) b, =

1

Bei konstantem optimalem Investitionsgut K? lauten die effizienten Inputmengen:
<0 >0

(2.5) v =b.K

(2.6) K =b1°

Die Kosten fiir die Produktion des Investitionsgutes /' ergeben sich aus den mit den Inputkoeffizien-

ten gewichteten Preisen von Produktinnovationen und Finanzgiitern. Durch die Annahme einer Leon-

tief Produktionsfunktion liegen einer Einheit K immer b Einheiten v und b, Einheiten I zugrun-

1
de. Bei Annahme von b, = b, =3 gilt demnach:

®” In der detaillierte Abhandlung tiber die Eigenschaften der klassischen allgemeinen Gleichgewichts-
theorie beschreibt McKenzie (2002) weitere Eigenschaften der Leontief Produktionsfunktion.
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2(b <
( Wy +b,w,5) e L ,
K" sp+(1=5,)4,

(27) F=b.P.+b,P = 0<Ag,s,<1 und

1
bF = b] = E .
Die Kosten des Investitionsgutes nehmen also mit Erhéhung der Finanzintegration A, und mit Erho-

hung des Anteils s, einer Region an den Weltfinanzgiitern zu und durch Erhéhung der Arbeitsbevdl-

kerung L ab.
Da das Investitionsgut als neues Kapital eingesetzt wird, um im Industriesektor neue Varianten zu

produzieren, entspricht die Wachstumsrate der Varianten der Wachstumsrate des Kapitals:
W

K
(2.8) — =g mit g als Wachstumsrate der Varianten.
K

5.2.2.1.3 Die F&E Abteilung

Neben der Finanzabteilung existiert eine F&E-Abteilung, die Innovationen unter Verwendung des
Faktors Arbeit und eines Wissensgutes produziert. Das Wissensgut driickt das Wissen der Vorperio-
den aus. Die Modellierung folgt in weiten Teilen dem Ansatz von Romer (1990), jedoch ohne nach
Humankapital und Arbeit zu unterschieden. Die Annahme eines 6ffentlichen Wissensgutes, welches
die Produktivitat der Arbeitskrifte®® erhoht, entspricht der des Romer Modells. Das Wissensgut wird,
wie in diesen Modellen (blich, mit der Anzahl bisheriger Innovationen gleichgesetzt.

Durch die Annahme eines o6ffentlichen Wissensgutes entsteht eine globale Lernkurve (vgl. Romer
1990, Grossman und Helpman 1994), die zu sinkenden marginalen Produktionskosten fihrt. Hier-
durch wirkt die Produktion neuer Innovationen Uber zwei Kanéle, erstens tiber die Erhéhung der Ar-
beitsproduktivitat der F&E Abteilung und zweitens Uber die Produktion neuer Varianten des Indust-
riegutes. Die Lernkurve wird als global bezeichnet, da das Wissensgut als 6ffentliches Gut®® ange-
nommen wird. Eine Produktvariante, die in der anderen Region hergestellt wurde, geht durch diese
Annahme in die Produktionsfunktion ein und erhoht die Arbeitsproduktivitdt des F&E Sektors. Eine
Einschrankung dieser Annahme ist grundsatzlich moglich”™.

Annahmen

Die F&E-Abteilung produziert Produktinnovationen I unter Verwendung Arbeit L, und Wissen 1.

% Humankapital bei Romer (1990).
% Ein 6ffentliches Gut ist dadurch gekennzeichnet, dass weder eine Ausschlussmaglichkeit von des-
sen Konsum noch eine Rivalitdat im Konsum besteht.
7% Baldwin und Forslid (2000) schranken in ihrem Modell die Verwertbarkeit des Wissensgutes in der
Kapitalproduktion einer anderen Region ein.
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Zur Produktion von I sind a, Einheiten L, notwendig, die mit dem Lohnsatz w, entlohnt werden.
Es existieren interregionale Forschungsverflechtungen, die bei steigender globaler Innovation

(1+I*) zu sinkenden marginalen Kapitalkosten mit einem moglichen Abschlag A, fiihren. Die Ab-

schreibungen auf Produktdesigns &, werden vernachlassigt und die Lebensdauer des Kapitals wird

als unendlich angenommen.
Beschreibung

Die Produktionsfunktion der Patente lautet:

(29) I=a,L,; a,=1+A,I%; mit [ als alten Produktdesigns und /" als Produktdesigns der

zweiten Region, L, Beschéftigte der F&E Abteilung sowie der Durchschnittsarbeitsproduktivitat a, .
Die Produktdesigns beider Regionen gehen gleichermalien in den Produktionsprozess der Produktin-

novationen ein: A, =1. Der Gewinn der Abteilung lautet:

(210) =, =F (il (LI ))— w, L, mit P, alsinternem Verrechnungspreis.

5.2.2.1.4 Die Firmen

Die Firmen stellen Varianten x,, des Industrieguts M her. Sie kénnen in der heimischen Region

oder in der Auslandsregion gegriindet werden. Die Beschreibung entspricht einer reduzierten Form
des Modells der monopolistischen Konkurrenz von Dixit-Stiglitz (1977) unter den Ublichen vereinfa-
chenden Chamberlinschen Annahmen’*. Es wird davon ausgegangen, dass zur Produktion einer Vari-
ante des Industriegutes Fixkosten anfallen, die bei einer rein quantitativen Produktionsausweitung
nicht anfallen wiirden. Somit besteht ein Zielkonflikt zwischen dem Ziel der Produktion einer grofRen

Anzahl an Varianten und dem Ziel eine moglichst groRe Gltermenge bereitzustellen. Um im vorlie-

genden Modell eine Variante herzustellen, wird eine Investitionsguteinheit als neues Kapital K be-
notigt. Der erzielte Monopolgewinn dieser Variante wird an das Mutterunternehmen transferiert.

Annahmen

Die Firma stellt die Menge x,, heterogener Produkte x,, her.

"1 In einem monopolistischen Wettbewerb ist es grundsatzlich moglich, dass Firmen unterschiedliche
Produktmengen absetzen und unterschiedliche Preise setzen, der Markteintritt ist zudem unbe-
schrankt. Die grolRe Anzahl an Firmen fiihrt zu komplexen Reaktionsfunktionen, die eine Analyse des
Marktes erschweren oder unmoglich machen. Um die Analyse in einem Markt mit heterogenen Gii-
tern zu vereinfachen, fiihrte Chamberlin (1933, 1951) zwei Arten von Annahmen ein: a) die Annah-
men der Uniformitat, d.h. Nachfrage, Angebots und Kostenkurve sind gleichartig in der Gruppe der
differenzierten Produkte und b) die Annahmen der Symmetrie, d.h. alle Anpassungen einer Firma z.B.
preisliche Anpassungen werden von allen Mitbewerbern gleichsam vorgenommen.
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Zur Produktion wird der Faktor Arbeit L, bendétigt, die Durchschnittsarbeitsproduktivitdt wird mit
dem Parameter a,, gemessen.

Es existieren i verschiedene Firmen, die unter Einsatz von Arbeit L, die Menge x,, einer Variante

herstellen. Die Durchschnittsproduktivitat wird so gewahlt, dass die Produzentenpreise einer Varian-
te auf 1 normiert werden kdnnen.
Beschreibung

Die Produktionsfunktion einer Firma lautet:

(211) x,, =a,L,, mit a, als Durchschnittsarbeitsproduktivitdt und L,, Beschaftigten des Sektors.
Die Gewinnfunktion lautet:

(2.12) =, =x,,P, —w,L,, mit P, als Durchschnittspreis der Varianten’.

Der Monopolgewinn einer jeden Variante betrdgt 7,,.. Da alle Firmen als gleich angenommen wer-
den, lautet die Produktionsfunktion des Sektors:

(213) x, =a,L,
(2.14) a,, =1——, mit Sigma als Effizienzparameter, der der Substitutionselastizitdt der Varianten
o

entspricht.
5.2.2.2 Unternehmen im traditionellen Sektor

Der traditionelle Sektor wird in den Modellen der Neuen Okonomischen Geografie hauptsichlich als
Agrarsektor bezeichnet. Die Produktion traditioneller (landwirtschaftlicher) Giiter benétigt einen von
der Geografie abhangigen Faktor (Land), wodurch die regionale Verteilung der landwirtschaftlichen

Produktion exogen gegeben ist’®. Ublicherweise wird eine Gleichverteilung der Landwirte angenom-

men.
Annahmen
72 . L . . or,, Ox, .
Die Bedingung erster Ordnung fiir ein Gewinnmaximum lautet ——=—"=P, —w,, . Wird nach
Mi 8l’Mi
dem Lohnsatz w aufgeldst, so ergibt sichw,, =a, P, , wobei w,, =1 angenommen wird. Hieraus
1
ergibt sich ein durchschnittlicher Variantenpreis von P, = —.
aM

73 Dies verhindert in traditionellen Modellen der Neuen ékonomischen Geografie eine vollkommene
Agglomeration, da die Arbeiter des traditionellen Sektors auf das immobile Land angewiesen sind
und dementsprechend die Region nicht wechseln. Da in diesem Modell Arbeitskraftemobilitat voll-
standig ausgeschlossen wird, dient diese Annahme nur der Vollstandigkeit.
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Die Unternehmen im traditionellen Sektor stellen die Menge x, homogener Produkte unter voll-

kommenem Wettbewerb her.

Die Unternehmen benétigen den Faktor Arbeit L. um mit der Durchschnittsarbeitsproduktivitat a,

traditionelle Guter herzustellen.
Beschreibung
Die Produktionsfunktion des T Sektors lautet:

(2.15) x, =a,;L, mit der Durchschnittsarbeitsproduktivitdt a, =1 und den Beschaftigten im Sek-

tor L, , wodurch der Preis der traditionellen Giter P, bestimmt ist:

w,
(2.16) P =—L=1,mit w, =1als Lohnsatz.
aT

5.2.3 Die Haushalte

Der Nutzen der Haushalte wird im Sinne des Dixit-Stiglitz-Modells als Kombination aus intersektoraler
Cobb-Douglas Nutzenfunktion und intrasektoraler CES Nutzenfunktion definiert. Ebenso werden Ver-
teilungsprobleme des Einkommens negiert, wodurch der Nutzen U entweder als Samuelsonsche
Indifferenzkurve oder als ein Vielfaches der Nutzenfunktion eines reprasentativen Haushalts inter-
pretiert werden kann. Im Folgenden wird letztere Interpretation verwendet. Die Praferenz fiir Pro-
duktdiversifikation kann folglich zweifach interpretiert werden: a) verschiedene Haushalte préferie-
ren unterschiedliche Produkte oder b) jeder Haushalt préferiert eine moglichst breite Produktpalette.
Annahmen

Die Haushalte in diesem Modell bieten ihre Arbeitsleistung L gegen Lohneinkommen an und erhal-

ten Zinseinkommen rg aus ihrem Vermégen V.
Mit dem Einkommen konsumieren die Haushalte traditionelle Konsumgiiter C, und industrielle

Konsumgiter C,. Die Haushalte beriicksichtigen bei lhrer Nutzenmaximierung neben dem gegen-

wartigen Konsum auch den Konsum aller zukiinftigen Generationen. Dementsprechend wird der Nut-
zen U lber einen unendlichen Planungszeitraum berechnet. Die Eltern praferieren den eigenen
Konsum, diskontieren also den Konsum ihrer Kinder”®.

In diesem Modell wird von einem Bevdlkerungswachstum abstrahiert, also die Bevolkerungswachs-

tumsrate gleich Null gesetzt.

’* Diese Art der Konsumentenspezifizierung geht auf das Ramsey-Wachstumsmodell zuriick, das in
Ramsey (1928) aufgestellt wird. Dieses Modell wurde von u.a. von Cass (1965) und Koopmans (1967)
erweitert.
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Zwischen den Haushalten herrscht vollkommene Konkurrenz insofern, als jeder Haushalt den Lohn-
satz w und den Zinssatz r als gegeben hinnimmt.

Es wird angenommen, dass die Haushalte ihre Arbeitsleistung in allen Sektoren ohne Wechselkosten
anbieten konnen. Der Lohnsatz wird auf 1 normiert.

Beschreibung

Durch die Annahme eines unendlichen Planungszeitraumes reduziert sich die fiir Wachstumsmodelle

tibliche intertemporale Konsumfunktion” in die in (2.17) beschriebene Form:

(217) U= J. e " log Qdt mit Q als Konsumfunktion der Haushalte. Durch die Annahme einer Pra-
i=0

ferenz des eigenen Konsums werden die Werte der Zeitpraferenzrate o auf (0 <p< 1) begrenzt.
Die Wertschatzung der Haushalte fiir die Konsumgiiterarten wird durch die Konstante ¢ im {iblichen

Sinne einer Cobb-Douglas Funktion ausgedriickt (0 <a< 1) .

(2.18) O =C,“Cy, mit C, als traditionellem Gut und C,, als Industriegutindex. Der Industriegut-

index wird mit einem Uber die Anzahl der Varianten K + K * aufgestellten Integral ausgedriickt:

1
K+K" 1-lo

(219) C,, = jc.l*”“

i=0
Die einzelnen Varianten ¢, besitzen zueinander die konstante Substitutionselastizitdt o . Demnach ist
die Budgetrestriktion des Haushaltes in Bezug auf StromgréRen: S =wL+rV —( . Die Verdnderung
des Vermogens in Konsumeinheiten S muss dem Lohneinkommen wL addiert mit dem Zinsein-
kommen 7V und nach Subtraktion des Konsums () entsprechen. Damit der Haushalt keinen Anreiz

zu einem Ponzi Spiel’® besitzt, wird die Restriktion eingefiihrt, dass der Barwert des Vermdogens

asymptotisch nicht negativ sein darf.

7> vgl. Barro et al. (2004)
’® Der Haushalt hat die Moglichkeit unendlich Kredite aufzunehmen und die filligen Zins- und Til-
gungszahlungen durch weitere Kredite zu decken. Es wird nie ein Kredit zuriickgezahlt und somit
kann der Haushalt einen beliebig hohen Konsum finanzieren.
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5.2.4 Das Gleichgewicht

5.2.4.1 Die Nutzenmaximierungsprobleme der Haushalte

Die Haushalte maximieren ihren Nutzen, indem sie die optimale Menge an Gltern konsumieren, die
optimale Menge an Gitern sparen und die optimale Menge an Arbeit in den einzelnen Sektoren be-

reitstellen.
5.2.4.1.1 Die Sparentscheidung der Haushalte

Das Maximierungsproblem wird Uber die fiir diese Form des dynamischen Optimierungsproblems

Gbliche Aufstellung der Kuhn-Tucker Bedingung gel6st:

(220) J= T e " log Q(t)dt +1(rV + wL— Q) + j (W (£)dt +1(0)—I(T) +V(T)e *7 .

t=0 t=0

Der Wert unter dem ersten Integral wird Ublicherweise als Hamilton Funktion bezeichnet:
(2.21) H=e"logQ(t)+I(rV +wL-Q)

Der Parameter [ ist ein Lagrange Parameter, der aus der Aufstellung der Kuhn-Tucker-Bedingung
resultiert. Durch Ableitung der Kuhn-Tucker-Bedingung nach einer beliebigen Storfunktion kann ge-
zeigt werden, dass die Bedingungen erster Ordnung beziglich der Kontrollvariablen zu jedem Zeit-
punkt null sind und die partielle Ableitung der Hamilton Funktion bezliglich der Zustandsvariablen mit
dem negativen Wert der Ableitung des Multiplikators (ibereinstimmen. Dieses Resultat und die Be-
wegungsgleichung wird Ublicherweise als Euler Gleichung bezeichnet.
Die Bedingungen erster Ordnung lauten fiir die Kontrollvariablen:
(2.22) 8—H:ie‘p’ —-1=0.

o0 0O
Fiir die Zustandsvariablen:

(2.23) A iz,
oV

Die  Transversalititsbedingung”’  lautet infolge des unendlichen  Planungshorizontes

(2.24) }ijg[ll OV (1)]=0.

/
Wird nun (2.20) nach /aufgel6st, logarithmiert und nach der Zeit abgeleitet und im Anschluss ; iso-

liert, so ergibt sich die Grundbedingung fir die Wahl des Konsums nach der Zeit:

7 Die Transversalitatsbedingung ist eine Randbedingung die besagt, dass der Kapitalstock am Ende
der Planungsperiode Null sein muss. Zur Herleitung der Transversalitatsbedingung (vgl. Barro et al.
2004).
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(2.25) g =r—p, mit r als Verzinsung des Kapitals der Haushalte und sinkenden marginalem Nut-

zen. Dies impliziert z =r—p.

Die Haushalte wahlen somit einen flachen Verlauf des Konsums, falls 7 = p ist. Sie werden nur von

diesem Konsumprofil abweichen, also einen Teil des heutigen Konsum fiir zukiinftigen Konsum op-

fern, falls sie durch einen Zinssatz entschadigt werden, der hinreichend hoch tber p liegt.

52.4.1.2 Die Konsumentscheidung der Haushalte

Die Nutzenmaximierung der Haushalte impliziert, dass ein Teil der Konsumausgaben « fiir den Kon-
sum eines Indexes an Industrieglitern aufgewandt wird. Die restlichen Konsumausgaben 1—« ent-
fallen auf den Konsum des traditionellen Gutes. Des Weiteren wird die Nachfrage nach den Varianten
des Industriegutes durch die CES-Nachfragefunktion beschrieben. Werden diese beiden Nachfrage-
funktionen addiert und tber alle Haushalte nach den Chamberlinschen Annahmen aggregiert, ergibt

sich die Nachfragefunktion nach Varianten der Firma ; :

l-o
0, .
(2.26) Xy :P—"OtEW mit o, = K+K*M] dem Anteil der Variante j an dem Weltkonsum
i [ Pyrdi
i=1

5.2.4.2 Das Gewinnmaximierungsproblem der Firma

Durch den monopolistischen Wettbewerb ist der Gewinn 7 im Gleichgewicht gleich den Umsatzen s
durch Sigma o, wobei der Gewinn von der Firma an das Unternehmen transferiert wird, um den
Kapitalbesitzer zu entlohnen:

Die Gewinnfunktion einer typischen Firma j lautet:
(2.27) =, = waﬁj - WM/LM

mit der Produktionsfunktion:

(2.28) x

i = A Loy

Aus der Amoroso-Robinson-Relation’® folgt der Zusammenhang:

P
(229) P, —a, =—".
’ (o2

Durch Multiplikation mit c; ergibt sich die gleichgewichtige Rendite einer Firma:

’® Eine generelle Ableitung der Amoroso-Robinson-Relation ist in Scholer (1999) dargestellt. Es ist
leicht ersichtlich, dass die dort beschriebene Elastizitat My in obigem Modell —o entspricht.
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S,
(230) 7z, =—L.
' o
Ist die Firma in Region 1 ansassig, so folgt:
(2.31) =@, = g0 E+o *E*
: M g J ‘

Bei optimalen Preissetzung der Unternehmen besitzt Region 1 einen Anteil am heimischen Konsum
von:

1

(2.32) s7 =
K+ K*c
und einen Anteil am Konsum der 2. Region von:

l-o
T *

*

233) §, =——m8m .
(2:33) i Kr*=o 4K *

Durch Umformen von (2.31) kann der operative Gewinn einer reprasentativen Firma in Region 1 und

Region 2 dargestellt werden:

w l-o 1 _
(2.34) 7Z'Ml.=bBE—W,'mitB: :'E + i d SE) und b =
K s,+7 °(l-=s,) 7 %, +1-s, o)
w I-o
* * * 1_
(235) =&, =bB E—W,mit B = Tlf sl 17( Se) und =2
K s,+7 °(1-s,) 7 %, +1-s, o

Mit E” werden die Weltausgaben und mit K" das Weltkapital bezeichnet. Der Anteil einer Region

E
am Weltkonsum s, ist somit: s, :F' Analog kann der Anteil einer Region an der Anzahl der Fir-

men der Welt (n+n*) mit s =n/(n+n") bezeichnet werden. Hierbei steht n fiir die Anzahl der

Firmen in Region 1 und n* fir die Anzahl der Firmen in Region 2. Die Transportkosten 77 werden

nach dem Iceberg-Prinzip als Wertverfall berechnet, im nachfolgenden werden sie als ¢ bezeichnet.

5.2.4.3 Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht

Zur Losung des Wachstumsgleichgewichtes wird Tobins-q verwendet. Die Methode zur Anwendung
des Tobins-g wurde von Baldwin und Forslid (2000) fiir offene endogene Wachstumsmodelle be-

schrieben. Das Gleichgewichtsniveau der Innovation ist erreicht, falls der Gegenwartswert des Ver-

V
mogens V', den Ersatzkosten bestehenden Kapitals F entspricht: g = F =1 mit

K L* K
(2.36) F=|1+ L 1W bzw. F*¥=|1+ ( ) 1W.
(sp+(1-s,)2) JK (spA+(1-s.)) | K
Die Weltkapitalkosten ergeben sich demnach folgendermalen:
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FW — (LW )K 1 1

2.3 .
237 ) |&

E
Im stationaren Gleichgewicht des Modells ist die Wachstumsrate des Konsums null(f = OJ , SO dass

die Euler Gleichung die Identitdt p=r = r impliziert. Im stationaren Gleichgewicht wachsen zudem

der Kapitalstock und damit auch die Zahl der neuen Varianten mit einem konstanten Wert. Bei Exis-

tenz zweier Zentrumsregionen ist die Wachstumsrate der Regionen identisch (g = g*). In beiden

Fallen ist der Wert neuen Kapitals K gleich dem Vermogen V' :

%

(2.38) V= j ef<p+g),[t :ﬂj o)  analog gilt: V* = _
1=0 1=0 Pt+E ptg

Durch 7= p und durch die Definition von F' kann das gesamtwirtschaftliche q folgendermaRen

beschrieben werden:

*\ W Jiay
(2.39) ¢” :u mit £ = ( )
(p+g)(1+5) (1+/1)
xK" z*K"
Analog gilt entsprechend: ¢ =— und ¢* = .
(p+g)(1+¢) (p+g)(1+e%)

5.2.5 Modellergebnisse

5.2.5.1 Das endogene gesamtwirtschaftliche Wachstum

Unter Verwendung der Gleichung (2.34), Tobins-q mit g=1 in Gleichung (2.39) und der Annahme ei-

1
nes symmetrischen Gleichgewichts (sE =5,=5g :Ej' kann die Beziehung zwischen Wachstum

a
und Weltausgaben als bE” =(g+p)(l+€), mit b =—, beschrieben werden. Diese Gleichung
o

besagt, dass hohere Konsumausgaben (iber hohere Profite zu einer Erhohung der Markteintritte im
Industriesektor und dementsprechend zu einer Erhéhung der Wachstumsrate fiihren. Die zweite
Gleichgewichtsbedingung zwischen Wachstum und Weltausgaben ist durch das Arbeitsmarktgleich-
gewicht gegeben:

(240) 2L=aE"(1-1/0)+(1-a)E" +g.

Arbeit L kann entweder im Industriesektor, zur Erstellung neuen Kapitals, oder im traditionellen

Sektor eingesetzt werden. Bei steigenden Weltausgaben wird demnach die Arbeit von der Finanzab-
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teilung in die Produktion der Firma oder den traditionellen Sektor umgelenkt. Durch Kombination der

zwei Formeln lasst sich der Weltkonsum bestimmen (vgl. Grossman und Helpman 1991):

(241) E" =(2L+p)(1+&)b mit b="".
(o2

Unter Verwendung dieser Gleichung kann das Wachstum des Kapitalstocks und der Varianten des

Industriesektors aufgezeigt werden:

(2.42) g=2Lb—pb(1+¢&)(b+1)-b.

Falls also angenommen wird, dass Skaleneffekte auf liberregionaler Ebene existieren, so basiert das
stationdre Wachstum g positiv auf der GroRe der Volkswirtschaft und negativ auf dem Diskontie-
rungsfaktor p und dem Wertverzehr des Finanzsektors.

Ausgehend von (2.41) und der korrespondierenden Gleichung einer Region kann der Anteil einer

Region am Weltkonsums s, ermittelt werden:

(243) s, = EW=L+pSK(Hfj=l+ § (SK—lJ(l+ij'
E 2L+p \1+¢ 2 2L+p 2 )\1+¢

Der Zusammenhang zwischen dem Weltkonsum und dem Anteil der Firmen einer Region s, wird

Uber die Gleichung (2.34) ermittelt:

RERREEY L I Y e |
2 1-¢ 2) 2 2L+pl-gli+z 2

Der Unterschied zwischen Kapital der Haushalte einer Region am Weltkapital und der Anteil der Fir-

men beschreibt die Richtung des Kapitalverkehrs:

1 I+¢ | I+¢
L(l¢)+2p(11+§j2p¢(1+1+5j[ —lj

(2.45) s, —s5,=2 (2L+p)(1—¢) S, 2

5.2.5.2 Der Kapitalverkehr

Das Kapital spielt in diesem Modell eine Doppelrolle. Zum einen ermoglicht es neue Industriegliterva-
rianten herzustellen, zum anderen driickt es das Wissen der Volkswirtschaft aus. Das Wissen in einem
wissensbasierten Sektor ist an die Produktion der Glter in den Vorperioden gekntpft. Durch die An-
nahme konstanter Inputkoeffizienten bei der Produktion von Investitionsgiitern ist die Anzahl der
alten Guter der wissensbasierten Abteilungen proportional zu der Anzahl der Kapitalgtiter. Die Pro-
duktivitat des Faktors Arbeit hdangt somit in der Finanzabteilung und der F&E-Abteilung von dem Ka-
pitalbestand der Volkswirtschaft ab. Dies verandert die Schlussfolgerungen im Vergleich zu Modellen

der Neuen Okonomischen Geografie erheblich.
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Abbildung 29: Darstellung des Kapitalverkehrs in t und t+1

7 Haushalte H1

Neues Asset
(keine Rickflisse in t)

Ersparnis

Industrieunternehmen U1

Neue Finanzguter
>> Neues Kapital
Innovationen

Y v

Neue Tochterfirmen F1 \> Neue Tochterfirmen F2
t+1
Haushalte H1 Assets
A

Ande

Industrieunternehmen U1

Monopolgewinn

Monopolgewinn

S Tochterfirmen F2

Tochterfirmen F1

Quelle: Eigene Darstellung
In den Modellen der Neuen 6konomischen Geografie kommt es bei einer Verlagerung von Industrie
immer zu einem Prozess der Deindustrialisierung in einer Region und einer Industrialisierung in einer

anderen Region. Durch die Integration von Wachstum kommt es in diesem Modell jedoch zu einer
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stetigen Schaffung neuer Unternehmen. Die Verlagerung von Industrie im Raum wird hierdurch viel-
schichtiger”.

Wihrend in bisherigen Modellen insbesondere die Hohe der kritischen Transportkosten® betrachtet
wurde, wird in dem vorliegenden Modell der Schwerpunkt auf die Betrachtung des Finanzmarktes
gelegt. Die Effizienz der Finanzabteilung beeinflusst das Modell an drei zentralen Punkten: zum einen
fuhrt eine Erhéhung der Effizienz zu sinkenden Kapitalkosten F'. Ein sich einstellendes neues statio-

nares Gleichgewicht hat im Vergleich zum Ausgangspunkt eine erhohte gesamtwirtschaftliche
Wachstumsrate gW , des weiteren kommt es bei Asymmetrie des Schocks zu einer Verdanderung des

Anteils der Firmen s, zugunsten der Unternehmung mit der effizienteren Finanzabteilung und hier-

mit korrespondierend zu einer Veranderung im Anteil des Konsums s .

5.2.5.3 Interregionaler Kapitalverkehr

Ein besonderes Merkmal dieser Art von Modellen ist die Moglichkeit des interregionalen Kapitalver-
kehrs. Hierdurch kann eine Region Kapital zugunsten von Firmenneugriindungen in die Partnerregion
exportieren. Durch die Gleichung (2.45) kann die Richtung des Kapitalverkehrs ermittelt werden. In
Hinblick auf die Beurteilung der Integration im Zusammenhang mit der Erweiterung der europaischen
Wahrungsunion ist die Frage des Kapitalverkehrs von einer Region mit hohem Kapitalanteil in eine

Region mit niedrigem Kapitalanteil von besonderem Interesse. Falls angenommen wird, dass der
Anteil der Region 1 am Weltkapitalstock groBer ist als der der Region 2 s, > E' so kommt es unter

folgender Bedingung zu Kapitalverkehr von der reicheren Region in die drmere Region. Hierzu muss
der Zahler des ersten Terms in Gleichung (2.45) gréBer als Null sein.
1 1+¢& 1 l+¢
(2.46) LA-@)+—p|1——— |—=pp| 1 +—— |>0.
2 I+ ) 2 l+¢
Die Effizienz der Finanzabteilung im Verhaltnis zur durchschnittlichen Effizienz der Finanzabteilungen

beider Unternehmen, bestimmt den Wert der kritischen Transportkosten ¢K . Je kleiner das Verhalt-

nis zwischen der Finanzabteilung des Unternehmens der reicheren Region zu dem Weltdurchschnitt
ist, desto hoher sind die kritischen Transportkosten; d.h. desto hoher ist der Anreiz in der drmeren
Region zu investieren. Bei Ausschluss von Arbeitskraftemobilitat flihrt somit eine Finanzmarktintegra-
tion zu einer Verlagerung eines Teils der Investitionsgliter von der reicheren in die armere Region. Es

sind hierbei zwei gegenldufige Effekte zu beobachten: einerseits wird iber den Wettbewerbseffekt

79 50 schreiben Baldwin and Martin (2003):, the relocation story is richer .
8 Die kritischen Transportkosten sind der Wert, ab dem es zu einer Konzentration / Dekonzentration
von Industrie im Raum kommt.
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der Markt mit der geringeren Anzahl an Firmen fiir die Firmenneugriindung attraktiver, andererseits
flhrt der MarktgroReneffekt bedingt durch hohere Konsumausgaben zu einer hoheren Attraktivitat
des groReren Marktes. Je geringer die Transportkosten und je geringer die Effizienzunterschiede der

Finanzsektoren, desto eher tGiberwiegt der Wettbewerbseffekt.

5.2.6 Interpretation der Modellergebnisse

Eine Aufgabe der Europadischen Wahrungsunion wird von Politikern und Zentralbankern darin gese-
hen, das gesamtwirtschaftliche Wachstum zu stimulieren. In einem neoklassischen Wachstumsmo-
dell nach Solow-Swan ist dies nur moglich, falls die Wahrungsunion die Wachstumsrate des technolo-
gischen Fortschritts erhéhen kann (vgl. Malecki et al. 1986, Smolny 2000). Wahrend in der neoklassi-
schen Wachstumstheorie der technische Fortschritt als exogen angenommen wird, erklart die endo-
gene Wachstumstheorie die Generierung von technischem Fortschritt (vgl. Barro et al. 2004). Hierbei
kann von der neoklassischen Annahme sinkender Faktorproduktivitat abgewichen werden, indem
beispielsweise die Entstehung von Wissen und damit technischer Fortschritt als Nebenprodukt von
Investitionen anféllt (Romer 1986) oder ein 6ffentlichen Wissensgutes bereitsteht (Romer 1990,
Grossman et al. 1994). Die Generierung von Wissen als Nebenprodukt von Investitionen wird in der
englischsprachigen Literatur als , leaning by doing” bezeichneten. Durch Imitation, den Austausch von
Personal oder der Ubertragung des neuen Wissens auf Tochterfirmen treten bei dieser Art der Wis-
sensgenerierung positive externe Externalitaten auf (vgl. Carlino 1995, Anselin et al. 1997, Audretsch
et al. 2007). Diese Externalitdten oder ,spillover” begriinden eine geografische Wachstumstheorie,
die Wissenserstellung und Nutzung in einen geografischen Kontext stellt (Grossman et al. 1994,
Baldwin und Forslid 1997, Doring und Schnellenbach 2006, Maskell und Malmberg 2007). Die zwei
Hauptkanile der Ubertragung von Wissen die in diesem Feld diskutiert werden, sind der Wissens-
transfer innerhalb einer Firma und die Clusterbildung. Wahrend die firmeninterne Wissensgenerie-
rung insbesondere in der Analyse auslandischer Direktinvestitionen Verwendung findet (Grossman et
al. 1991, Baldwin et al. 2005), begriindet der Kanal der Clusterbildung die Agglomerationsbildung und
bezieht sich damit starker auf die Neue Okonomische Geografie Krugmans (Head et al. 1995, Driffield
et al. 2004, De Propris und Driffield 2006).

Falls eine Wahrungsunion das gesamtwirtschaftliche Wachstum stimulieren kann, miisste sie zumin-
dest Uber einen dieser beiden Kanale wirken. Zur Erhéhung des firmeninternen Wissenstransfers
misste sie auslandische Direktinvestitionen innerhalb des Wahrungsraumes férdern, um Uber den
Kanal des Wissenstransfers den technischen Fortschritt zu erhéhen. Folgt man Bergstrand und Egger
(2007) ist dies jedoch nicht moglich. Diese empirische Untersuchung zeigt einen signifikant negativen

Zusammenhang zwischen regionaler Integration (einschlieRlich der Europadischen Wahrungsunion)
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und auslidndischen Direktinvestitionen® auf. Theoretisch folgen sie damit der Handelstheorie, nach
der auslandische Direktinvestitionen und internationaler Handel Substitute sind (Mundell 1957). Eine
Reduktion der Handelskosten reduziert hierbei die Rendite der auslandischen Direktinvestition und
macht diese obsolet (Head et al. 2004).

Die Erhéhung von Direktinvestitionen durch eine Wahrungsunion ist demnach umstritten. In dem
Modell dieses Kapitels werden dementsprechend zwei gegenlaufige Effekte betrachtet: der Heimat-
markteffekt der Direktinvestitionen beglinstigt und der Agglomerationseffekt, der Handel beglinstigt.
Falls also die Wahrungsunion das gesamtwirtschaftliche Wachstum (iber den Kanal des Wissenstrans-
fers nicht stimulieren kann, misste sie die Bildung grenziberschreitende Cluster begiinstigen.

Ein Cluster ist definiert als geografisch begrenzte Einheit, in der ,spillover” auftreten kénnen. Falls die
Wahrungsunion die Grenzen eines solchen Cluster erweitert, kann sie lGber die Erhéhung von Wissen
zu einem hoheren Wachstum beitragen. In dem Modell wird angenommen, dass eine solche Cluster-
bildung im Bereich der Forschung und bei der Finanzmarktintermediation mdglich ist. An dieser Stelle
kniipft das Modell an Lucas (1990) an, der die Frage stellt, warum Kapital nicht von den ,reichen” in
die ,armen” Lander flieRt. In meinem Modell existieren drei Voraussetzungen hierflir. Die Finanz-
markte missen einen dhnlichen Entwicklungsgrad aufweisen, es steht Wissen in dhnlichem Umfang
zur Verfliigung und die Transportkosten unterschreiten eine kritische Hohe. Falls die Wahrungsunion
zu einer Integration der Finanzmirkte fihrt und es zu Ubertragung von Wissen kommt, stimuliert
dies das Wachstum in der Wahrungsunion. Fall zusatzlich die Transportkosten hinreichend klein und
die Finanzmarktintegration sowie Wissens-Spillover hinreichend grof8 sind, kann eine Wahrungsunion
zudem das Wachstum in der drmeren Region liberproportional stimulieren.

So kann die starkere Finanzmarktintegration, wie sie die Europaischen Kommission (1990) unterstellt,
die Effizienz des Finanzsektors erhéhen und damit weitreichende Konsequenzen fiir das Wachstum in
der Wahrungsunion sowie die Wirtschaftsgeografie haben.

Welchen Wert die kritischen Transportkosten annehmen miissen, damit es zu Kapitalverkehr von der
armen zur reichen Region kommt, ist letztlich eine Frage fir empirische Untersuchungen. Das Modell
impliziert jedoch, dass die Europédische Wahrungsunion tendenziell eine in Richtung Symmetrie ge-
hende Entwicklung nehmen wird, da die Transportkosten durch den Europaischen Binnenmarkt er-

heblich gesenkt wurden.

8 Empirische Studien kénnen oftmals die Komplementaritat von Handel und auslidndischen Direktin-
vestitionen nicht ausschlieBen (Wong und Feenstra 1988, Brenton et al. 1999). Dies ist insbesondere
auf 6konometrische Probleme zur Identifikation des Zusammenhangs zwischen Handel und Direktin-
vestitionen zuriickzufihren (Head und Ries 2004). In der theoretischen Literatur beschreibt
Markusen (1983) ein Modell auf Basis von Mundell (1957), welches die Komplementaritdt durch Auf-
heben von vier Annahmen, identischen Technologien, konstanten Skalenertragen, vollkommener
Wettbewerb und der Abwesenheit von Schocks erklaren kann.
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Hierbei ist jedoch einschrankend zu erwahnen, dass die Arbeitskraftemobilitdt in dem Modell nicht
bericksichtigt wurde. Tendenziell wirkt, wie in Appendix 3.1 beschrieben, eine Steigerung der Mobili-
tat der Arbeitskrafte destabilisierend. Selbst kleine Einkommensunterschiede fiihren zu einer Wande-
rung der Arbeitskrafte und bewirken in dessen Folge eine Verlagerung der Industrie in deren Zielregi-
on. Da dies jedoch nahezu allen empirischen Untersuchungen widerspricht (Fertig 2001, Straubhaar
2002, Alvarez-Plata et al. 2003, Strielkowski und O'Donoghue 2006), miisste eine andere Form der
Migrationsmodellierung gefunden werden, die z.B. durch Berlicksichtigung von heterogenen Haus-
halten (vgl. Boeri und Briicker 2005) nicht destabilisierend wirkt.

Fir die neuen Mitgliedslander der EU und Beitrittskandidaten der EWU bedeuten die Modellergeb-
nisse zweierlei: Zum einen kdnnen diese Lander bei hinreichend niedrigen Transaktionskosten und
entwickelten Finanzméarkten von dem Beitritt zur Wahrungsunion profitieren, zum anderen besteht
die Gefahr einer nach Baldwin ,katastrophalen Agglomeration” bei zu friher Mitgliedschaft.

Da der in den 90er Jahren erfolgte Aufbau der Finanzmarkte in den neuen Mitgliedslandern noch
nicht zu einem mit den EU-Finanzmarkten vergleichbaren Niveau gefiihrt hat, ist dementsprechend
eine frihe Mitgliedschaft mit Risiken verbunden. So betragt die GréRe des Bankensektors gemessen
an den Bankenaktiva am Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone 265 Prozent, wahrend die neuen Mit-
gliedslander Werte zwischen 100 Prozent (Tschechische Republik) und 30 Prozent (Litauen) aufwei-
sen. Hierbei ist die Struktur der Finanzmarkte in den Neuen Mitgliedslandern stark bankbasiert, die
Aktienkapitalisierung am BIP betragt nur zwischen 34 Prozent in Estland und 8 Prozent in Lettland.
Insgesamt liegt sie damit im Vergleich mit dem Euroraum bei lediglich 25 Prozent. Da die Anleihe-
markte noch schwacher ausgepragt sind, bleibt die Entwicklung der Finanzmarkte noch deutlich hin-
ter der der alten EU Staaten zuriick. Daher ist ein Beitritt zur EWU mit Chancen, aber auch dem Risi-
ko® der Entstehung einer Wirtschaftsstruktur verbunden, in der die Neuen Mitgliedslander zur Peri-

pherie des Wahrungsraumes werden kdnnten.

8 Weiterhin ist die starkere Finanzmarktintegration mit einer stirkeren Transmission von Schocks
innerhalb der Wahrungsunion verbunden (vgl. Kapitel 3.5). Dies kann fir ein stabiles Land erhebliche
Wohlfahrtsverlusten bedeuten. Zudem besteht die Gefahr Tendenzen einer Deindustrialisierung
durch Migration von Arbeitskraften zu verstarken. Hierbei sind jedoch die Abnahme der Migration in
den letzten Jahren (Briicker et al. 2009), das robuste gesamtwirtschaftliche Wachstum und die stetige
Reduktion der Transaktionskosten zu berlcksichtigen. Die Steigerung des Handels deutet darauf hin,
dass ein Beitritt zu Wahrungsunion in den nachsten Jahren zu positiven Wachstumsimpulsen fiihren
kann.
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6 Schlussbetrachtung

In den nachsten Jahren werden acht mittel- und osteuropaische EU-Mitgliedslander der Wahrungs-
union beitreten. Durch die Ubernahme des acquis communautaire ist der Beitritt obligatorisch, eine
Verzogerung ist nur durch Nichterfillen der Maastricht-Kriterien z.B. durch die Verzégerung des Bei-
tritts zum EWS Il moglich. Einen solchen Weg ist Schweden gegangen, nachdem die Volksabstimmung
im Jahr 2003 gescheitert war. Indizien fiir hnliche Uberlegungen bei einigen mittel- und osteuropai-
schen Landern gibt es unter anderem durch die Aussage des Prasidenten der polnischen Notenbank
(NBP) Slawomir Skrzypek. Dieser spricht sich fir einen Beitritt aus, der erst dann erfolgen soll, wenn
Polen am meisten davon hat®. Ist eine solche Verzégerung aus 6konomischer Sicht zu rechtfertigen?
Die Ergebnisse dieser Arbeit deuten nicht darauf hin. So wird das neue Mitgliedsland aufgrund einer
grofReren Stabilitat, niedrigerer Transaktionskosten bei Giiterhandel und Kapitalverkehr und durch
eine starkere Integration der Finanzmarkte von dem Beitritt stark profitieren. Fiir einen maoglichst
schnellen Beitritt sprechen die erhohte Stabilitat und dynamische Effekte der Finanzmarktintegrati-
on.

Diese Ergebnisse unterscheiden sich stark von Untersuchungen, die auf Basis der Theorie optimaler
Wiahrungsraume durchgefiihrt wurden. Mit der Ubertragung von Schocks in einer Wahrungsunion
und den dynamischen Effekten der Finanzmarktintegration wurden zwei Aspekte des Beitritts analy-
siert, die in bisherigen Studien zur Theorie optimaler Wahrungsraume keine Rolle spielten (vgl. u.a.
Haber und Neck 2005, Trotignon 2005, Rostowski und Dabrowski 2006).

Aus der Ubertragung von Schocks in andere Lander der Wahrungsunion resultiert eine héhere Stabili-
tat der Mitgliedslander. Kommt es nun zu einem idiosynkratischen Schock wird dieser Uber die Kana-
le Handel und Kapitalverkehr in die anderen Ldander der Wahrungsunion Ubertragen und dadurch
Ublicherweise abgeschwacht. Dieser Aspekt der gegenseitigen Absicherung wird in der traditionellen
Theorie aufgrund der Annahme einer kleinen Volkswirtschaft, die weltwirtschaftliche Gleichge-
wichtswerte nicht dndern kann, nicht betrachtet. Die EWU-Beitrittslander weisen eine héhere Wahr-
scheinlichkeit auf, von idiosynkratischen Schocks getroffen zu werden, als die Mehrzahl der alten
Mitgliedslander (vgl. Trotignon 2003). Die Ubertragung dieser Schocks auf die bisherigen Mitglieds-
lander ist letztlich dafiir verantwortlich, dass der Beitritt zu einer Wahrungsunion eine héhere Stabili-
tat mit sich bringt.

Neben einer moglichen hoheren Stabilitat ist der EWU Beitritt mit einer Transaktionskostensenkung
auf den Giter- und Kapitalmarkten verbunden. Diese fihrt zu einer starken Erhéhung des Bruttoin-

landsproduktes. So erfahrt Polen eine Erhéhung um 1,8 Prozent, Ungarn eine Erhéhung um 1,9 Pro-

8 vgl. Financial Times Deutschland vom 27.07.2007.
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zent und Slowenien eine Erhéhung um 4,6 Prozent. Im Falle von Ungarn und Polen gehen diese Effek-
te mit einer Verschlechterung und in Slowenien mit einer Verbesserung der Leistungsbilanz einher.
Die Modellergebnisse werden von der Wirtschaftsstruktur der drei Volkswirtschaften getrieben. Wei-
tere Unterschiede werden deutlich, wenn man die sektoralen Ergebnisse betrachtet. So erhéht sich
in Slowenien die Produktion des Sektors ,Herstellung von Waren” mit 8,1 Prozent (iberproportional,
wahrend sie in Polen mit 1,5 Prozent proportional und in Ungarn mit 0,6 Prozent unterproportional
wichst. Ahnliches gilt fiir den Sektor ,Land und Forstwirtschaft”. Den direkten Gewinnen der Wih-
rungsunion stehen direkte Kosten der Umstellung auf den Euro gegeniiber, die einmalig mit 0,5 Pro-
zent des BIP angegeben werden. Demnach (iberwiegen in den drei untersuchten Landern die Gewin-
ne bei weitem die einmaligen Umstellungskosten. Ursache hierfiir ist der hohe Offenheitsgrad der
mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften, der zur Folge hat, dass die Transaktionskostensen-
kung auf den Guter- und Kapitalmarkten zu beachtlichen Gewinnen fihrt. Entsprechend ist auch der
Gewinn fir Polen, der Volkswirtschaft mit dem geringsten Offenheitsgrad, am niedrigsten. Die Ge-
winne der Wahrungsunion sind jedoch nicht auf den Beitrittszeitraum beschrdnkt. Nach Rose (2000)
wird der Handel aufgrund der Transaktionskostensenkung tber die Zeit zunehmen, was weitere Ge-
winne generieren wird.

Letztlich werden die Wachstumseffekte die statischen Gewinne des Beitritts iberwiegen. Ursache
hierfir ist insbesondere die Integration der Finanzmarkte. Diese werden durch den Beitritt auf zu-
mindest drei Arten beeinflusst. Erstens erhoht sich die Tiefe des Finanzsektors, gemessen an der An-
zahl der Finanzmarktprodukte. Zweitens verandert sich die relative GroRRe des Finanzsektors und
drittens wird der Zugang zu Finanzprodukten der Partnerlander erleichtert.

Die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion kann Uber diese Kanale einer verstarkten Integration der
Finanzmarkte helfen, das Wachstum in den EWU-Beitrittsldandern zu erh6éhen. So wird durch die
Wahrungsunion der Interbankenzahlungsverkehr erhoht und damit die im Modell betrachtete Tiefe
des Finanzsektors erhéht. Die Erleichterung der Inanspruchnahme auslandischer Finanzintermediato-
ren beeinflusst die relative GroRe des Finanzsektors, und die Erleichterung fiir auslandische Finanz-
intermediare in den Beitrittslandern tatig zu werden erhéht das sektorspezifische Wissen. Das Modell
impliziert zudem, dass auch die alten Mitgliedslander von einer Erweiterung der Eurozone profitieren
kénnen. Durch die Effizienzsteigerung des Finanzsektors in den Beitrittsldandern wird in diesem Mo-
dell die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate erhoht, wodurch der Gesamtwdhrungsraum gegen-
Uber einer Situation ohne Erweiterung bessergestellt ist.

Mit dem Modell wird weiterhin gezeigt, dass unterentwickelte Finanzmarkte die Nivellierung der
Einkommensunterschiede zwischen Beitrittslandern und alten Mitgliedslandern verhindert. So fihrt

eine reine Reduktion der Transaktionskosten beim internationalen Handel zwar dazu, dass Haushalte
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aus den Partnerlandern in dem Beitrittsland neue Firmen griinden. Da deren Gewinn an die Haushal-
te wiederum abgefihrt wird, bleiben die Einkommensunterschiede bestehen.

Aber auch bei verstarkter Finanzmarktintegration ist die Angleichung der Wirtschaftsstruktur von den
Transaktionskosten abhangig. Liegen diese unter dem kritischen Wert, so fihrt eine wahrungsuni-
onsbedingte Effizienzsteigerung des Finanzmarktes zu einer Konvergenz der Lander. Mit dem neuen
Kapital der reichen Region wird eine grolRere Anzahl an Unternehmen in der armen Region gegriin-
det, als dies in umgekehrter Richtung der Fall ist. Damit kommt es zu einem starkeren Wachstum der
darmeren Region und somit zu einer starker symmetrischen Wirtschaftsstruktur. Wird infolge dieses
Anpassungsprozesses ein Zentrum-Zentrum Gleichgewicht erreicht, so ist dieses gegeniber einer
marginalen Veranderung der Transaktionskosten stabil.

Neben den mdéglichen Chancen eines Beitritts existiert jedoch eine Reihe von Risiken. Falls die Trans-
portkosten besipielsweise tber dem kritischen Wert liegen, so kommt es zu Kapitalverkehr von der
darmeren in die reichere Region. Dies erhoht die Ungleichheit der Wirtschaftsstruktur beider Regio-
nen. Welchen Wert die kritischen Transportkosten annehmen miissen damit ein Wahrungsraum zu
einer symmetrischen Wirtschaftsstruktur tbergeht, ist eine empirische Frage. Fiir die Europdische
Wahrungsunion impliziert das Modell tendenziell eine in Richtung Symmetrie gehende Entwicklung,
da die Transportkosten durch den Europaischen Binnenmarkt erheblich gesenkt wurden.

Der Beitritt zur Wahrungsunion kann daher als Ergdanzung zur Mitgliedschaft in der Europaischen
Union gesehen werden, die zum einen bereits zu einer starkeren Finanzmarktintegration flhrte, zum
anderen niedrige Transaktionskosten Uiber den Binnenmarkt sicherstellt. Da alle drei in dieser Arbeit
betrachteten Modelle eine Vorteilhaftigkeit des Beitritts zur Wahrungsunion implizieren, kann mittel-
fristig ein Beitritt der verbleibenden acht mittel- und osteuropadischen EU-Lander empfohlen werden.
Ein friher Beitrittstermin ist hierbei fiir Linder vorteilhaft, die bereits einen hinreichenden Grad an
Finanzmarktentwicklung aufweisen. Diese profitieren sowohl von einem starkeren Wachstum, als
auch von zusatzlicher Stabilitdat innerhalb der Eurozone. Fir die alten Mitgliedslander bedeutet der
Beitritt eine Erhohung der Instabilitat im Wahrungsraum. Aufgrund der geringen GréRe der Volks-
wirtschaften dirfte dieser Effekt jedoch gering sein. Langfristig werden auch die alten Mitgliedslan-

der durch eine verbesserte Finanzintermediation der Beitrittslander von dem Beitritt profitieren.
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8 Appendix
8.1 Appendix zu Kapitel 3

8.1.1 Die neukeynesianische Begriindung der Stabilisierungspolitik

In den 1970er Jahren wurde die Effektivitat der bislang praktizierten Stabilisierungspolitik (unter Ein-
satz des Instrumentes der Fiskalpolitik) in Frage gestellt. Dies ist u.a. auf die in empirischen Studien
ermittelten nicht zufriedenstellenden Ergebnisse fiskalpolitischer Manahmen (Andersen und Jordan
1968) und die Verdnderungen in der Art der wirtschaftlichen Schocks zurickzufihren (vgl. Sellon
2002). Stattdessen sollte das Instrument der Geldpolitik im Rahmen der Stabilisierungspolitik starker
bericksichtigt werden (vgl. Friedman 1968). Hierbei ist jedoch zu beachten, dass Friedman und
Schwartz (1963) bereits vor einem Einsatz der Geldpolitik als Instrument einer kurzfristigen Stabilisie-
rungspolitik warnen und diese damit insgesamt in Frage stellen. Ein Paradigmenwechsel kam letztlich
mit der Popularitat der Theorie ,rationaler Erwartungen” (Muth 1961) zustande, nach der der Staat
a) nicht in der Lage ist stabilisierungspolitisch einzugreifen, da er die notwendigen Informationen
nicht besitzt und b) ein solcher Eingriff wirkungslos ware, da die Wirtschaftssubjekte einen solchen
antizipieren wirden (Modigliani 1977). In den 1980er Jahren wurde infolgedessen ein Einsatz der
Fiskalpolitik nur noch im Rahmen der Wachstumstheorie diskutiert, wahrend als primares Ziel der
Geldpolitik die Sicherstellung eines stabilen Preisniveaus gesehen wurde. Die hohe Staatsverschul-
dung dieser Zeit fihrte zudem zu einem moderaten Einsatz der Fiskalpolitik®*.

Mit der neukeynesianische Denkschule wird der Paradigmenwechsel von der keynesianischen®> zur
monetaristischen Denkschule in Frage gestellt®®. Neukeynesianer kritisieren neben der Annahme
einer freiwilligen®’, also eine auf Praferenzen und Fehleinschatzungen der Wirtschaftssubjekte zu-
rickzufihrende, Arbeitslosigkeit insbesondere die von den Neuklassikern vorgetragene , Extremposi-

tion” (Cassel et al. 2003) von der Unmaoglichkeit einer antizyklischen Stabilisierung. Die Kritik an die-

8 Ziel ist es durch den Verzicht auf fiskalpolitische MaRnahmen und eine Beschrankung der Ausgaben
das Budgetdefizit des Staates auszugleichen.
& Hierbei ist zwischen der Theorie von Keynes und der keynesianischen Theorie zu unterscheiden.
Die Stabilisierungspolitik wird meist innerhalb des IS-LM Modellrahmens diskutiert, der auf eine ver-
einfachte Darstellung der Theorie von Keynes durch Hicks zurlickgeht. Der Begriff Keynesianer wird
flr Vertreter dieser keynesianischen Theorie verwendet. Keynes selbst stand der Darstellung von
Hicks kritisch gegeniber.
% Eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit der keynesianischen und monetéren Stabilisierungspoli-
tik leistet Modigliani (1977) in einem Grundlagenartikel.
8 Das neuklassische Preis-Lohn-Modell impliziert, dass Arbeitslosigkeit vollkommen auf Priferenzen
der Wirtschaftssubjekte zuriickzufiihren und demnach sowohl freiwillig als auch verganglich ist. Ursa-
che einer solchen Arbeitslosigkeit konnen ausschlieRRlich voriibergehende Fehleinschitzungen der
Wirtschaftssubjekte sein.
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sem Modell setzt an der Unterlassung der modelltheoretischen Darstellung des Lernprozesses der
Wirtschaftssubjekte an (vgl. Taylor 1977). Hierdurch ist das Modell zwangslaufig als langfristiges Mo-
dell (Colander 1980) zu interpretieren. Weitere Kritikpunkte sind a) die Modellierung des Giitermark-
tes als vollkommener Wettbewerbsmarkt, so dass der Reallohn die marginale Produktivitat des Fak-
tors Arbeit reflektiert und b) der Betrachtung von Arbeit als homogenem Faktor, der streng genom-
men auf einem Auktionsmarkt gehandelt wird. Dies schlieBt ein Uberschussangebot seitens der
Haushalte und eine Uberschussnachfrage auf Seiten der Unternehmen aus. Tobin beschreibt aus
dieser Sicht den natirlichen Gleichgewichtszustand als Abwesenheit von Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte in eine Reaktion der Zentralbank auf reale GréRen.

,Knowing that the central bank will neither confuse them nor rescue them from the consequences of
imprudent wage and price increase, private agents in free markets will achieve the natural equilib-
rium values of the real variables, quantities and relative prices”

Tobin (1983)

Trotz des vorherrschenden monetaristischen Paradigma halt Tobin eine rein auf nominale Werte
ausgerichtete Zentralbankpolitik fir nicht praktikabel, da es einer Zentralbank in einem demokrati-
schen Staat aus politischen Griinden nicht moglich ist reale Werte zu ignorieren. Frither oder spater
wird die Zentralbank auf die ,schlimmsten Beiprodukte” einer reinen nominalen Politik reagieren
missen. Als Beispiel hierfir fihrt Tobin die Abkehr der amerikanischen Zentralbank Federal Reserve
an, die im Sommer 1982 von dem Geldmengenziel abwich und zu einem Zinsziel® tiberging.

“Sooner or later the central bank of a democracy will rescue the economy from the worst unintended
real by products of a fixed nominal line, just as Paul Volcker did last summer. ... Central banks cannot
stand aloof from objectives highly valued by the societies they serve.”

Tobin (Tobin 1983)
8.1.1.1 Die neukeynesianischen Argumente fir die Effektivitat einer Stabilisierungspolitik

Der monetaristischen Kritik an der Ineffektivitdit der Stabilisierungspolitik setzt Tobin das
neukeynesianische Argument der Dichotomie zwischen realer und nominaler Operationen entgegen.

Die neukeynesianische Denkschule geht von unterschiedlichen Geschwindigkeiten in den Verdande-

8 Die Zielfunktion der Federal Reserve Bank wurde im Griindungsakt der FED nicht genannt, jedoch
durch nachfolgende Gesetzgebung definiert, so dass heute stabile Preise, ein hoher Grad an Beschaf-
tigung, Wirtschaftswachstum unter Berlicksichtigung des Wirtschaftspotenzials und moderate lang-
fristige Zinsen als Elemente der Zielfunktion des FED genannt werden kdnnen. Da die Ziele gleichbe-
rechtigt nebeneinander stehen ist die Politik der FED weniger an das Ziel der Preisstabilitdt gebun-
den, als dies fiir die EZB der Fall ist, die primar auf Preisstabilitat ausgerichtet ist und in einem sekun-
daren Ziel die Wirtschaftspolitik der EU und der nationalen Regierungen unterstiitzt falls diese dem
Ziel der Preisstabilitat nicht zuwiderlauft.
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rungen von administrativ gesteuerten Preisen und Lohnen einerseits und Preisen von Finanzmarkt-
produkten und Gltermarktauktionspreisen andererseits aus. Aufgrund dieser unterschiedlichen Ge-
schwindigkeiten haben nominale Anderungen auch iiber einen langeren Zeitraum realwirtschaftliche
Anderungen zur Folge®.
Wie schon die keynesianische begriindet auch die neukeynesianische Theorie die Notwendigkeit ei-
ner Stabilisierungspolitik mit der Existenz einer signifikanten Anzahl aggregierten Nachfrageschocks,
die die beobachteten makrookonomischen Fluktuationen erklaren kénnen. Um den ,, Schwachstellen”
der IS/LM Darstellung der keynesianischen Theorie zu begegnen, wird zur Methode der Mikrofundie-
rung gegriffen, in der imperfekte Markte und Reallohnrigiditdt begriindet werden (vgl. Lindbeck
1998). Nach Greenwald und Stiglitz (1987) existieren vier Arten von Modellen, die die neu- oder
neukeynesianische Perspektive ausdriicken:

e die Theorie effizienter Léhne

e die Theorie imperfekter Kapitalmarkte

e die Theorie der Kreditrationierung

e die Theorie der geldpolitischen Transmission iber den Kreditkanal
8.1.1.2 Die Theorie effizienter Lohne

Daneben existiert eine Vielzahl weiterer Ansatze, die Arbeitslosigkeit aufgrund von Koordinierungs-
problemen (Ljungqvist und Sargent 2007), ,moral hazard” (Shapiro und Stiglitz 1984, Rocheteau
2001, Pavoni 2007, Thomas und Worrall 2007) oder Suchkosten in ,matching” Modellen abbilden
(Blanchard und Gali 2007). Alternativ kénnen Rigidaten auch tber die Abbildung der Preissetzung von
Unternehmen erklart werden (Ball und Romer 1989). Durch die stetige Weiterentwicklung mathema-
tischer Losungsalgorithmen und die Leistung der modernen EDV ist es moglich immer komplexere
neukeynesianische Modelle zu I6sen (Del Negro et al. 2007). Diese dynamischen stochastischen Mo-
delle beruhen auf der allgemeinen Gleichgewichtstheorie und integrieren mikro6konomisch fundier-
te Verhaltensannahmen in makrotkonomische Totalmodelle. Die Modellparameter dieser Modelle
werden dann empirisch geschatzt. In einem letzten Schritt wird ein exogener Schock auf das Modell
gegeben und die Schockanpassung Uber einen gewissen Zeitraum beobachtet. Hauptproblem der
DSGE-Modelle ist jedoch ihre im Vergleich zu makrodkonometrischen Modellen mangelnde
Prognosegiite (vgl. Colander et al. 2008). Dies liegt insbesondere daran, dass zum einen eine voll-
standige Darstellung Wirklichkeit nicht moglich ist und zum anderen starke Annahmen gebildet wer-

den miissen, um die Losbarkeit des Modells sicherzustellen. In dieser Arbeit wurde aufgrund der Kri-

8 Tobin beschreibt die Wirkung nomineller Schocks als ziemlich lang kurzfristig ,fairly long short
runs“S. 511.
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tik an der Simulationsrechnung der DSGE-Modelle eine alternative Darstellungsform nach King (2000)
gewadhlt, die ein stdrkeres Gewicht auf die Prdsentation der zugrundeliegenden theoretischen Zu-
sammenhange legt. Zudem werden die Gemeinsamkeiten und Unterschiede mit traditionellen IS-LM-
ZZ Modellen betont, um dem Leser das Verstandnis der zugrundeliegenden Modelllogik zu erleich-
tern. Hierdurch wird klar, dass die Ergebnisse traditioneller IS-LM Modelle in einem dynamischen
allgemeinen Gleichgewichtsmodell auch bei Annahme rationaler Erwartungen replizierbar sind.
Dementsprechend begriindet die neukeynesianische Theorie die Notwendigkeit einer Stabilisie-
rungspolitik. Ob hierzu jedoch das Instrument der Geldpolitik zieladaquat ist, ist nicht eindeutig, da
die Kosten der Geldpolitik, also die Kosten einer durch geldpolitische MaRnahmen veranderten Infla-
tionsrate, in DSGE-Modellen mit einberechnet werden®.

Ebenso wie die Geldpolitik erscheint auch der Einsatz der Fiskalpolitik unabhangig von der im Rah-
men einer ,neuen normativen Makrockonomik” (Taylor 2000) zugrundeliegenden rationalen Erwar-
tungen als grundsatzlich gerechtfertigt. Da jedoch Wirkungsverzogerungen auftreten, ist eine zeitli-
che Steuerung der Fiskalpolitik mit Schwierigkeiten und Informationserfordernissen verbunden.
Dementsprechend wurden automatische Stabilisatoren® in der Vergangenheit gegeniiber einer
diskretionaren Fiskalpolitik bevorzugt.

... it seems best to let fiscal policy have its main impact through the automatic stabilizers” (Taylor

2000)

% Falls jedoch die Kosten der Inflation erst ab einer gewissen Inflationsrate auftreten, so kann der
Einsatz der Geldpolitik zur Stabilisierung zumindest in einem bestimmten Bereich gerechtfertigt wer-
den. Aufgrund der zeitlichen Verschiebung (time-lags) der Wirkung der Geldpolitik ist eine antizykli-
sche Wirkung nur schwer moglich, oder aber mit einem hohen Informationsaufwand verbunden, der
dieses Mittel inadaquat werden lasst.

%1 Die Fiskalpolitik kann zwei Auspragungen annehmen. Einerseits kann es sich um automatische Sta-
bilisatoren handeln, die eine Verdanderung in den Ausgaben bzw. Steuern aufgrund einer Verande-
rung des Konjunkturzyklus automatisch zur Folge haben. Andererseits kann es sich um politische Ent-
scheidungen handeln, die bewusst eingesetzt werden, um auf eine spezifische Verdnderung 6kono-
mischer Prozesse hinzuwirken. Dieser Einsatz wird auch als aktive oder diskretionare Fiskalpolitik
bezeichnet. Die automatischen Stabilisatoren sollen die Geldpolitik ergdnzen und eine aktive Fiskal-
politik zur kurzfristigen Stabilisierung entbehrlich machen (vgl. Kirsanova et al. 2004). Diese Regelung
soll Budgetdefizite verhindern, die von einer GlbermaRigen Reaktion auf kurzfristige Schocks hervor-
gerufen werden kénnten. In der Europdischen Wahrungsunion trifft diese Regelung auf zumindest
zwei Schwierigkeiten. Erstens sind der Einsatz und die Gestaltung automatischer Stabilisatoren in den
Landern der EWU unterschiedlich, was zu einer asymmetrischen automatischen Schockreaktion fiih-
ren kann. Andererseits existiert zurzeit kein Konsens Uber den Einsatz der aktiven Fiskalpolitik und
der automatischen Stabilisatoren innerhalb der EWU. Insbesondere der in jingster Zeit in die Kritik
geratene Stabilitdts- und Wachstumspakt schrankt den Einsatz beider Instrumente ein. In den folgen-
den Modellen wird zwischen aktiver und passiver Fiskalpolitik nicht unterschieden. Die Wirkung, ins-
besondere die Effekte bei asymmetrischem Einsatz der Fiskalpolitik, ist unabhangig von deren Art.
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8.1.2 Aufstellung der Modellgleichungen

Aus dem in Kapitel 3.2 dargestellten Modell geht ein System aus drei log-linearen Taylor Approxima-
tionen ,Gleichung (1.72), (1.81) und (2.39) sowie die ungedeckte Zinsparitat hervor:
(1.1)
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(1.4) r=r
Durch die Annahme rationaler Erwartungen ausgehend von einem Gleichgewichtspunkt, entsprechen
der erwartete Nominalzinssatz und das erwartete Preisniveau den konstanten Gleichgewichtswerten.
Nun wird 7, und 7, durch die log-lineare Bestimmung der Inflation und der Definition der Terms
of Trade ersetzt. Hierbei sollte beachtet werden, dass sich per Definition im steady-state Gleichge-

wicht das Verhiltnis der Produktion in Region H zur Produktion in Region F' (ber die Zeit nicht
verandert®”:

(1.5)

=2~ m2) -850

_ﬁE: an _( 2 (((yt+1 _ééym _Zz+1)_(Y:+1 _ééym _Z;:l))_((yt _én —Z )_(yt* _":Qyz -z
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Weiterhin wird angenommen, dass sich die Wirtschaft in # —1 im steady-state Gleichgewicht befand,

weshalb die Produktion in y, , der natirlichen Produktion entspricht. Der Ausdruck vereinfacht sich

daher zu:

*2 Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Terme (Z[ —ZH) und (z: —zt*_]) annahmegemal Null sind.
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(1.6) +

Das System besteht also aus vier Gleichungen, wobei die letzte Gleichung durch die Annahme identi-

scher Praferenzen in beiden Regionen redundant ist:

(1.7)
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yt= 1 o 72.[ ﬂ o E[ﬁt+1
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Um die verschiedenen Schocks: Geldangebotsschock, Nachfrageschock und Angebotsschock zu un-

tersuchen, werden in einem ersten Schritt die Modellvariablen nach der Schockvariable abgeleitet.

Da in dem Modell ein konstantes Ausland angenommen wird und sich die steady-state Gleichge-

wichtwerte nicht andern, vereinfacht sich das System zu:

(1.12) dm® =dp +/1;,”Ddy - A"dr +du™,

(1+a(20, -1))-ao,

AMP = /
=l o) l+a(2w,-1)

mit und " =¢o,

(1.13) " =-4," (l—a)(dp —dx+de)—/1fDd(7;* —X, +p[)

YD _
mit A=y )urYD=(pL

, O

c

(1.14) dy =A"dp, + A du®,

Jl

C

(1-a)

o

mit A,° = [K‘H +(1+ )

(1.15) dr=dr —dx.
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8.1.3 Ein Gliterangebotsschock bei steiler Geldnachfragekurve

Je nach gewahlten Parameterwerten kann das in Kapitel 3.3 Abschnitt 3 dargestellte Modell dazu

flhren, dass die Geldnachfragekurve steiler verlauft, als die Glternachfragekurve.
8.1.3.1 Ein Angebotsschock mit flexiblen Wechselkursen und steiler Geldnachfragefunktion

Der unerwartete Angebotsschock verschiebt in Abbildung 3 die Giterangebotskurve von AS1 zu AS2.
In diesem Fall kommt es aufgrund des gesunkenen Giiterangebots in B zu einem Uberschussangebot
an Geld. Die Haushalte schichten ihr Portfolio um und es entsteht eine Uberschussnachfrage nach
Wertpapieren. Dies bedingt eine Erhohung der Wertpapierkurse und infolgedessen eine Reduktion
der Zinsen. Da die Zinsen auf Wertpapiere im Inland gesunken sind, reduziert sich die Wertpapier-
nachfrage des Auslandes und damit auch die Nachfrage nach heimischer Wahrung. Daher kommt es

zu einer Abwertungstendenz.

Abbildung 30: symmetrischer Angebotsschock Fall b

=]
N

Y3 Y2 Y1

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Pilbeam (2004)

Kommt es bei flexiblen Wechselkursen zu einer Abwertung, verschiebt sich die Giternachfragekurve
aufgrund der Erhéhung der Exporte und der Senkung der Importe von AD1 nach AD2. Mit der Erho-
hung der Exporte erhoht sich zudem die Nachfrage nach heimischer Wahrung. Dies hat zwei Effekte.
Zum einen erhoht sich die Geldnachfrage und damit sinkt die Nachfrage nach Wertpapieren. Zum
Zweiten erhohen sich die Zinsen auf Inldndische Wertpapiere aufgrund der sinkenden Nachfrage.
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Dies bedeutet aber, dass die Opportunitdtskosten der Geldhaltung steigen. Hierdurch verschiebt sich

die Geldnachfragekurve von MD1 zu MD3. Das neue Gleichgewicht wird in Punkt C erreicht.
8.1.3.2 Ein Angebotsschock mit festen Wechselkursen und steiler Geldnachfragefunktion

In Abbildung 4 kommt es wie im Fall der flexiblen Wechselkurse infolge des Angebotsschocks zu einer
Aufwertungstendenz der heimischen Wahrung. Um die Paritat des Wechselkurses zu halten, muss die
Zentralbank Devisen kaufen und das Geldangebot im Inland erhéhen. Durch das gestiegene Geldan-
gebot verschiebt sich die Geldnachfragekurve von MD1 auf MD2 und der Geldnachfragetiberschuss

wird abgebaut. Es stellt sich ein neues Gleichgewicht in Punkt B ein.
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8.2 Appendix zu Kapitel 4

8.2.1 Die 6konomische Begriindung des internationalen Handels und die Vorteile

regionaler Integrationsraume

Das in Kapitel 4 aufgestellte Gleichgewichtsmodell beschreibt den Beitritt zu einem regionalen Integ-
rationsraum. Hierbei beruht der Gesamteffekt des Beitritts auf drei Arten von Effekten (vgl. Meade
1955), primaren Effekte, indem die Wahrungsunion tber eine Reduktion der Transaktionskosten zu
einer Veranderung des Handelsvolumens und damit verbunden der Giterpreise fiihrt, sekundare
Effekte indem eine Veranderung der Transaktionskosten zu Reaktionen auf anderen Markten (z.B.
durch den Substitutions- und Einkommenseffekt) fiihrt und tertidren Effekte, indem in einem allge-
meinen Gleichgewicht die Erfiillung der Gleichgewichtsbedingungen sichergestellt werden muss (z.B.
eine ausgeglichene Zahlungsbilanz). Da in einem CGE Modell diese Effekte simultan abgebildet wer-
den konnen, eignet sich diese Modellart besonders zur Analyse der statischen Effekte eines EWU
Beitritts. In diesem Kapitel des Appendix wird der Beitritt zur Wahrungsunion in einen breiteren the-
oretischen Rahmen eingebunden. Ausgehend von einem sehr kompakten Uberblick tiber die AuRen-
handelstheorien wird die Integrationstheorie eingeleitet. Die Wirtschafts- und Wahrungsunion wird
vielfach als hochste Stufe der Integration gesehen. Vor dem Hintergrund der Debatte um die Vorteil-
haftigkeit des Handels wird die regionale Integration in einen groReren Kontext gestellt. Hierbei spielt
vor allem die Wirkung der regionalen Integration im Vordergrund, wobei abschlieBend ein Ausblick
beziglich der Wirkung regionaler Integrationsraume auf multinationale Handelsabkommen gegeben

wird.
8.2.1.1 Ein Uberblick iiber die Handelstheorie

» No extension of foreign trade will immediately increase the amount of value in a country, although
it will very powerfully contribute to increase the mass of commodities, and therefore the sum of en-
joyments” (Ricardo 1817)

Unter dem Begriff Handel wird der Tausch von Giitern gegen Guter (Tauschhandel) bzw. gegen Zah-
lungseinheiten verstanden. Demnach erhéht der Handel die Anzahl der fiir ein Individuum verfligha-
ren Gliter. Der internationale Handel oder AuRenhandel ist eine Teileinheit eines Handelsbegriffs, der
den Fokus auf die Ebene von Staaten setzt und nach Ursprung und Ziel unterscheidet. So wird neben
dem AuflRenhandel, also dem Handel zwischen zwei Staaten noch zwischen zwei weitere Teileinheiten
unterschieden. Dem Binnenhandel als Handel innerhalb eines Staates oder einer regionalen Integra-
tionszone und dem Transithandel als Handel, dessen Ursprung und Ziel auRerhalb des eigenen Staa-

tes liegt. Die Unterschiede zwischen AuRen- und Binnenhandel werden von den Rahmenbedingungen
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der AulBenhandelsbeziehungen bestimmt. So kdnnen Staaten eine Freihandelspolitik betreiben und
die Steuerung des Handels dem weltwirtschaftlichen Selbststeuerungssystem tberlassen oder diese
zugunsten heimischer Wirtschaftsubjekte beeinflussen (Protektionismus). Eine handelspolitische
Liberalisierung bedeutet in diesem Zusammenhang ein Ubergang von Protektionismus zu Freihandel
und damit eine Reduktion von Kosten und Hemmnissen des Aufenhandels. Die Integrationstheorie
geht Uber diese traditionelle Betrachtung der AulRenhandelstheorie hinaus, indem zusatzlich ein
Ubergang von AuRen- zu Binnenhandel untersucht wird. Dies beriicksichtigt neben der Abschaffung
von Handelshemmnissen auch die Angleichung nationalstaatlicher Regelungen im Ubergang zu einer
gemeinsamen Ordnungspolitik® (z.B. durch eine Harmonisierung des Wettbewerbsrechtes).

In diesem Abschnitt wird in einem ersten Teil auf die Begriindung des AuRenhandels in der theoreti-
schen Literatur eingegangen. In einem zweiten Teil werden die verschiedenen Definitionen von Integ-
ration beleuchtet und verschiedene Integrationsstufen dargestellt. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf
der Darstellung der Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion, die in der Literatur haufig als Endstu-

fe der Integration bezeichnet wird.

8.2.1.2 Die Begriindung der Vorteilhaftigkeit des internationalen Handels durch die traditionelle

AufSenhandelstheorie

Die traditionelle AufRenhandelstheorie wird liblicherweise mit David Ricardo (19. Jahrhundert) sowie
Eli Heckscher und Bertil Ohlin (20. Jahrhundert) in Verbindung gebracht, obwohl die AuRenhandels-
theorie strenggenommen auf den Beginn der National6konomie selbst zurlickgeht. So beschrieb be-
reits Adam Smith eine Theorie der absoluten Kostenvorteile, in der ein jedes Land die Produkte her-
stellt, die es im internationalen Vergleich kostenglinstiger als alle anderen Lander herstellen kann.
Demnach wird kein Gut gehandelt, falls ein Land in der Produktion aller Gliter den anderen Landern
Uberlegen ist.

David Ricardo entwickelte diese Theorie weiter, er betrachtet jedoch statt absoluter relative Kosten-
vorteile. Hierdurch kénnen weitaus mehr Vorteile des internationalen Handels abgebildet werden, als
in der Theorie absoluter Kostenvorteile. Kann beispielsweise ein Land sowohl ein Gut A, als auch ein
Gut B kostengtinstiger als ein anderes Land produzieren, so fiihrt die Produktion eines Gutes dennoch
zu einem Verzicht auf die Produktion eines anderen Gutes. Sind die Opportunitdtskosten, also die
Kosten die aus dem Verzicht entstehen, in einem Land groRRer als in einem anderen Land, so besitzt

das erste Land einen komparativen Kostenvorteil und produziert dieses Gut, wahrend das andere

% Die Ordnungspolitik bezeichnet alle staatlichen MaRBnahmen die auf die Rahmenbedingungen des
Wirtschaftens, die Erhaltung, die Anpassung und die Verbesserung der Wirtschaftsordnung gerichtet
sind.
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Land sich auf die Produktion des anderen Gutes konzentriert. Das AuBenhandelsmodell von Ricardo

basiert auf einer Reihe von Annahmen.

So existieren nur zwei Lander und zwei Glter.

Die Produktion eines Gutes ist mit einer Einheit Arbeit verbunden und jede Einheit Arbeit
wird als identisch angenommen.

Das Arbeitsangebot ist bezlglich des Lohns vollkommen unelastisch.

Es besteht Faktormobilitdt zwischen den Sektoren, jedoch nicht zwischen den Landern.

Es existieren konstante Skalenertrdge, daher produziert jede Einheit Arbeit exakt die gleiche
Menge eines Gutes.

Es existieren keine Transport- oder Transaktionskosten. Die Faktor- und Gitermarkte sind
durch vollkommenen Wettbewerb gekennzeichnet.

Die Technologie der Produktion ist identisch.
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Die Grundlagen der AuRenhandelstheorie gehen auf die klassische Nationalokonomie zurlick,
die im Gegensatz zu der in dieser Zeit weit verbreiteten merkantilistischen Vorstellung eine
internationale Arbeitsteilung empfiehlt. Nach Adam Smith (1776) ist eine solche Arbeitstei-
lung zweckmaRig, da absolute Produktionskostenvorteilen der einzelnen Volkswirtschaften
ausgenutzt werden kdénnen. Hierdurch wird es moglich, eine im Vergleich zum Autarkiefall
groflere Menge an Gutern herzustellen. Die grundlegende Begriindung fiir den AuRenhandel
ist somit die Existenz absoluter, nicht konzentrierter Kostenvorteile. Demnach ist es fir ein
Land optimal Handel zu treiben, falls in mindestens einem Giterproduktionsbereich keine

absoluten Kostenvorteile gegeniiber anderen Landern bestehen.

In der traditionellen AuRenhandelstheorie werden die klassischen Uberlegungen zum Au-
Renhandel einbezogen und erweitert. So sieht David Ricardo die Ausbeutung komparativer,
nicht absoluter Kostenvorteile als Begrindung des AulRenhandels. Hierbei unterscheidet er
sich zu Smith in der Implikation, dass selbst im Fall einer Konzentration der absoluten Kos-

tenvorteile in einem Land die Vorteilhaftigkeit des internationalen Handel zu begriinden ist.

Ebenfalls an der Giterproduktion setzt das Heckscher und Ohlin Modell, ein von Ohlin (1931,
1933) formuliertes und auf den Vorstellungen von Heckscher (1919) basierendes Modell, an,
welches besagt, dass die Exportglterproduktion eines Landes von dessen Ausstattung an den
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital bestimmt wird. Ein Land wird diesem Modell zufolge

jenes Gut ausfiihren, welches den Uberproportional vorhandenen Faktor (iberproportional

Diese Annahmen werden in den nachfolgenden Ansatzen diskutiert. So wurde die Annahme einer
unterschiedlichen Produktionstechnik beider Lander bei Produktion mit nur einem Faktor Arbeit von
Eli Heckscher und Bertil Ohlin um weitere Produktionsfaktoren erweitert. Die komparativen Kosten in
Ricardos Theorie werden nun lber eine unterschiedliche Ausstattung an Produktionsfaktoren erklart.

Demnach sollte ein Land jenes Gut produzieren, welches den im eigenen Land tberproportional vor-

handenen Produktionsfaktor tiberproportional nutzt.

8.2.1.3 Die Kritik an der Grenzbetrachtung durch die Rdumlichen Handelstheorien

Die Anfange der rdumlichen Handelstheorie gehen auf Lésch (1938, 1939) zurlick. Lésch hielt die
Theorie der komparativen Kosten flir geeignet um die Division von Arbeit zur erklaren, sprach ihr

aber ab, die zu beobachtende internationaler Spezialisierung erklaren zu kénnen. Der Hauptkritik-
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punkt Loschs ist die Betrachtung von Nationalstaaten als raumfreie Territorien und demnach die Abs-
traktion von nationalen Transportkosten und Preisunterschieden innerhalb von Nationalstaaten.
Diese vereinfachende Annahme wird sowohl in der traditionellen, wie auch der neuen Handelstheo-
rie getroffen. Solange die Kosten zur Uberwindung von Grenzen die Kosten zur Uberwindung des
Raumes bei weitem Ubersteigen ist diese Annahme zweckmaRig. Sie erlaubt es Modelle zu bilden, die
den internationalen Handel in einer Welt mit starken Grenziiberwindungskosten verhaltnismaRig
einfach erklart. In diesem Sinne fihrt Krugman (1991) aus:

»There is nothing wrong with simplifying assumptions — on the contrary, it is only through strategic
simplification that we can hope to make any sense of the buzzing complexity of the real world.”

Jede Annahme ist jedoch mit bestimmten Kosten verbunden, da sie mit einem gewissen Verlust an
Erklarungskraft einhergeht. In Zusammenhang mit dem internationalen Handel halt Losch diesen
Verlust flr nicht vertretbar. Staaten sind nach Losch (1944): ,wirtschaftlich gesehen véllig willkiirliche
Bezugsgebilde.” Falls die Grenzziehung keinen alles entscheidenden Einfluss auf die Wahl des Produk-
tionsstandortes einer Firma hat, so muss nach Ldsch zur Erklarung des internationalen Handels mit
einer anderen Methodik vorgegangen werden.

,Da bleibt nichts (ibrig, als die Erzeugung aller Standorte zundichst ohne Riicksicht auf politische Gren-
zen festzustellen, diese Grenzen dann einzuzeichnen und ihre Wirkung auf die Ausdehnung der
Marktgebiete zu beriicksichtigen. Dann sind alle Waren, deren Absatzgebiete von der Grenze durch-
schnitten werden, Ausfuhrgliiter, wenn das Erzeugungszentrum diesseits und Einfuhrgiiter, wenn es
jenseits der Grenze liegt.” (vgl. Losch 1944)

Die Schwierigkeit der Anwendung der Methodik von Lésch in einem Modell mit homogenen Giitern
und vollkommenem Wettbewerb ist leicht ersichtlich. Eine gewisse Berlicksichtigung ,natirlicher”
Ressourcen ist zwar Kern des Heckscher (1919) und Ohlin (1933) Modells, jedoch wird hier von einer
ungleichen Faktorausstattung an Kapital und Arbeit ausgegangen, ohne dessen Ursache modellendo-
gen zu erklaren.

Erst die Marktform des monopolistischen Wettbewerbs nach Dixit-Stiglitz brachte die Moglichkeit im
Sinne Loschs den internationalen Handel unabhéangig von Landergrenzen zu betrachten. So ist die von
Paul Krugman unternommene Weiterentwicklung der Neuen Handelstheorie zur Neuen 6konomi-

schen Geografie letztlich im Sinne Ldschs konsequent.
8.2.1.4 Die neueren Aufsenhandelstheorien

Die neue AulRenhandelstheorie basiert auf einer formalen Beschreibung des monopolistischen Wett-
bewerbs durch Dixit-Stiglitz. Durch die Annahme einer separierbaren homothetischen Nutzenfunkti-
on konnte das Konzept einfach in einen allgemeinen Gleichgewichtsrahmen Ubertragen werden.
Durch diese Integration wurde ein neues Motiv des internationalen Handels insbesondere zwischen
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Volkswirtschaften auf gleicher Entwicklungsstufe betrachtet; die Produktdifferenzierung wird zum
Motiv Handel zu treiben (Krugman 1979).

In diesen Modellen wird eine Produktionsstruktur nach Chamberlin unterstellt, in der verschiedene
Firmen eine Gitervariante unter monopolistischer Konkurrenz herstellen. Skalenertrage fiihren dazu,
dass eine grofRere Produktion von Guitervarianten moglich ist, falls ein Teil der Industrieglitervarian-
ten in einem Land und ein anderer Teil in einem anderen Land hergestellt werden. Daher kommt es
zu einem Handel von dhnlichen aber nicht gleichen Gitern. Hierbei ist die Gliternachfrage ein wichti-
ger Aspekt zur Begriindung des AuBBenhandels: Stellen Inland wie Ausland unterschiedliche Giterva-
rianten her und schatzen die Nachfrager eine grofle Auswahl an Giitern, so bringt der internationale
Handel Wohlfahrtsgewinne durch die VergroRerung der Anzahl an Glitervarianten.

In den Artikeln von Helpman (1981), Ethier (1982) und Dixit (1992) wurde die Form des monopolisti-
schen Wettbewerbs in ein Heckscher-Ohlin Modellrahmen integriert. Hierbei wurde das Numeraire
des Dixit-Stiglitz Modells als arbeitsintensives Agrargut festgelegt, welches unter konstanten Skalen-
ertragen in einem Sektor mit vollkommenem Wettbewerb produziert wird. Ein zweites kapitalinten-
sives Industriegutaggregat wird in einem Industriesektor unter steigenden Skalenertrdgen und
monopolistischem Wettbewerb hergestellt. Weiterhin wurde wie in Heckscher-Ohlin Modellen (blich
ein zwei Lander Rahmen und unterschiedliche Faktorausstattungen gewahlt. Hierdurch entstehen
zwei Effekte:

e Die Unterschiede in der Faktorausstattung begriinden wie im Heckscher-Ohlin Modell den
Handel und flihren bei Freihandel zu einer Angleichung der Faktorpreise. Dieser Handel wird
haufig als Interindustrieller Handel interpretiert.

e Die Produktdifferenzierung im Industriesektor fiihrt zu Handel von gleichartigen Gitern, da
eine Nachfrage nach einer moglichst groRen Variantenvielfalt besteht. Dieser Handel wird
haufig als intraindustrieller Handel interpretiert.

In einer Modellerweiterung interpretiert Ethier (1982) die Industrieglitervarianten als
Intermediargiiter. Mit der Menge an Varianten nimmt in diesem Ansatz die Produktivitat zu. Hiermit
erklart Ethier den ausgepragten Handel mit dieser Art von Giitern. Durch die Integration von Trans-
portkosten in ein solches Modell erklart Krugman (1980) Industrieagglomerationen und durch die
Integration von Faktormobilitdt (Krugman 1991) iber endogene Faktoreinkommen die Standortwahl
von Unternehmen. In einer Modellvariante zeigt dann Venables (1996), dass die Standortwahl von
Unternehmen auch durch den Handel mit Intermediargitern erklart werden kann. Diese Modelle der
Standortwahl werden in Anlehnung an den Titel des Buches von Krugman (1991) als Modelle der
neuen 6konomischen Geografie bezeichnet. Modelle der neue Handelstheorie und der neue 6kono-

mische Geografie basieren demnach auf demselben Modellrahmen (Krugman 1993).
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8.2.1.5 Der Zusammenhang zwischen Handels- und Wachstumstheorie

Der Wirkungskanal sowohl der alten als auch der neuen Handelstheorie kann in einfacher Weise fol-
gendermallen skizziert werden: Internationaler Handel fordert die Spezialisierung einer Volkswirt-
schaft und ebendiese Spezialisierung fiihrt zu einer hoheren Produktivitat. Die Annahmen Uber die
Grundlage einer solchen internationalen Spezialisierung weichen jedoch voneinander ab. So wird
entweder mit technologischen Faktoren, der Faktorausstattung oder mit Skalenertrdagen eine inter-
nationale Spezialisierung begriindet.

Der Zusammenhang zwischen Spezialisierung, Produktivitat und Handel fihrt zwangslaufig zu der
Frage, ob ein Zusammenhang zwischen Wachstumstheorie und Handelstheorie existiert. Insbesonde-
re die Begriindung einer internationalen Spezialisierung durch Technologie- und Wissenstransfers
schafft eine Verbindung zur neuen Wachstumstheorie. Demnach fiihrt eine durch technologische
Spillover-Effekte begriindete starke aulRenwirtschaftliche Verflechtung zu langfristigem Wachstum.

In einem ersten formalen Modell zur Verbindung zwischen neuer Handelstheorie und Forschung und
Entwicklung erweitert Helpman (1984) den Dixit-Stiglitz Modellrahmen um verschiedene Tatigkeiten
in einem Unternehmen. Diese umfassen im einfachsten Fall Tatigkeiten der Zentrale (Finanzierung,
Marketing, Forschung und Entwicklung) und die eigentliche Produktion. Falls diese Tatigkeiten unter-
schiedliche Faktorintensitdt aufweisen, so ist moglicherweise eine Verteilung der Tatigkeiten auf ver-
schiedene Lander sinnvoll (dies wiirde dann wie im Heckscher-Ohlin Modell durch die Annahme ho-
mogener Firmen die Faktorpreise harmonisieren). Ethier (1984) endogenisiert die Produktion von
Hauptquartierstatigkeiten und Grossman und Helpman (1994) kombinieren erstmals ein neues Han-
delsmodell mit einem Wachstumsmodell. Aufbauend auf diesem Ansatz und unter Verwendung von
Tobins q erklaren Baldwin und Forslid (2000) endogen die Produktion von Innovationen. Da zur Pro-
duktion einer neuen Industriegiitervariante eine neue Innovation notwendig ist, kommt es in dem
Modell zu endogenem Wachstum der Varianten und nach Baldwin und Forslid realem Wachstum. In
Kapitel 5 dieser Arbeit wird in den Baldwin-Forslid Ansatz ein Finanzsektor integriert, um sowohl den
Handelsaspekt des Beitritts zur Wahrungsunion als auch den Effekt auf die Finanzmarkte abbilden zu
kénnen. Da es sich bei diesem Modell um ein Wachstumsmodell handelt, konnen zudem Aussagen

Uber die Wachstumswirkung eines Beitritts getroffen werden.
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8.2.2 Die Wirtschafts- und Wahrungsunion als Stufe einer sich stetig vertiefen-

den regionalen Integration

,Die Union setzt sich folgende Ziele:

- die Férderung eines ausgewogenen und dauerhaften wirtschaftlichen und sozialen Fortschritts, ins-
besondere durch Schaffung eines Raumes ohne Binnengrenzen, durch Stédrkung des wirtschaftlichen
und sozialen Zusammenhalts und durch Errichtung einer Wirtschafts- und Wdéhrungsunion, die auf

ldngere Sicht auch eine einheitliche Wéhrung nach Mafigabe dieses Vertrags umfasst.

"

Vertrag Gber die Europaische Union (1991)

Zusammengenommen lassen alle Theorien des AuBenhandels nur den Schluss zu, dass ein gemein-
samer Weltmarkt im Vergleich zu einem Autarkiezustand zu einem neuen Gleichgewicht fithren wird,
welches insgesamt ein hheres Wohlfahrtsniveau verspricht. AnschlieBend an Loschs Argumentation,
nach denen Nationalstaaten willkiirliche Bezugsgebilde darstellen, ware somit die Verwirklichung
eines Welt-Binnenmarktes mit den vier Grundfreiheiten eines freien Warenverkehrs, eines freien
Dienstleitungsverkehrs, eines freien Kapitalverkehr und freier Wahl des Wohn- und Arbeitsplatzes
der Idealzustand mit der Realisierung eines nach Samuelson Pareto-Optimums. Losch geht im Gegen-
satz zu den AuBenhandelstheorien von einem solchen Zustand aus und bezieht Grenzen mit den da-
zugehorigen Behinderungen als geografische Faktoren, die Absatzmoglichkeit von Unternehmen ein-
schranken, deren Standortwahl beeinflussen und die Preissetzung sowie den Konsum der Haushalte
verdandern, in die Untersuchung mit ein. Die AuRenhandelstheorie geht derweil von einer Art Autar-
kie der Nationalstaaten aus und betrachtet den Effekt einer Offnung fiir den Warenverkehr. Dem-
nach besagt die AuRenhandelstheorie, dass eine Offnung in jedem Fall zu einer Erhéhung der Wohl-
fahrt im Pareto-optimalen Sinne fihrt, wohingegen die Regionalokonomik durch den Wegfall der
grenzbedingten Behinderungen von einer Effizienzsteigerung der Markte ausgeht.

In der Literatur werden verschiedene Integrationsstufen unterschieden (vgl. Nienhaus 2003), die
Freihandelszone, die Zollunion, der Gemeinsame Markt und haufig auch die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Die Freihandelszone gilt als die schwiachste Integrationsform, da lediglich die Zollerhe-
bung innerhalb der Freihandelszone fiir Glter aus der Freihandelszone aufgegeben wird. Einigen sich
die Mitgliedslander einer Freihandelszone auf einen gemeinsamen Aullenzoll, so geht diese in eine
Zollunion Uber. Werden zusatzlich zum gemeinsamen Aulienzoll auch Faktormarkte mit einbezogen
so entsteht ein Gemeinsamer Markt. Die hochste Stufe der realwirtschaftlichen Integration, die Wirt-
schaftsunion, wird durch die Koordinierung der Wirtschaftspolitiken erreicht. Die Einfihrung einer
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gemeinsamen Wahrung lasst die Wirtschaftsunion in eine Wirtschafts- und Wahrungsunion Uberge-
hen.

Neben dieser internen Sicht der Integrationstheorie hat mit Krugman (1991) eine Betrachtung der
AulBenwirkung eines solchen Integrationsraumes eingesetzt. Die in diesem Artikel untersuchte opti-
male Anzahl von Handelsblocken wird rasch durch Untersuchungen tber die Wirkung von regionalen
Integrationsraumen auf multinationale Handelsvereinbarungen (GATT) ergéanzt. Krugman (1993) und
Bhagwati (1991) modellieren hierzu die optimale Verhandlungsstrategie bei Mitgliedschaft in einem
regionalen Integrationsraum und kommen zu dem Ergebnis, dass die Verhandlungsstrategie von der
Anzahl der Handelsblécke und der Hohe der Zoélle abhangt. In spateren Modellen wird die Bildung
regionaler Integrationsraume endogenisiert und sowohl die Griinde der Griindung als auch deren
Ausmal’ stehen im Vordergrund (Baldwin et al. 1995, Grossman und Helpman 1995, Freund 2000,
Grossman und Helpman 2002, Grossman und Helpman 2002, Aghion et al. 2007, Baldwin 2008) .
Hauptunterschied zwischen interner und externer Sicht ist die Definition der Handelshemmnisse.
Wahrend in der externen Sicht basierend auf der traditionellen und neuen nicht geografischen Han-
delstheorie vorwiegend monetare (Z6lle) und nichtmonetdre Handelshemmnisse (Quoten) in einer
engen Definition betrachtet werden, steht die Integrationstheorie in der Tradition der regionalen
Handelstheorie oder der neuen 6konomischen Geografie und fasst den Begriff des Handelshemmnis-
ses weiter. So werden in letzterer nicht nur Zo6lle und Quoten auf Gitermarkten, sondern daneben
gesetzliche Regelungen sowie Intransparenz in Qualitdt und Preisen von Giitern und Dienstleistungen
auf allen Markten betrachtet. Der Beitritt zur Wahrungsunion wird in dieser Arbeit aus der internen
Sicht und damit unter Verwendung der weiten Definition von Handelshemmnissen betrachtet. Hier-
bei spielen insbesondere Transaktionskostensenkungen auf den Giter- und Kapitalmarkten eine ent-
scheidende Rolle (Kapitel 4) sowie die Verbindung zwischen diesen Transaktionskostensenkung und
dem realen gesamtwirtschaftlichen Wachstum (Kapitel 5). Somit kann diese Arbeit keine Aussage zur
Vorteilhaftigkeit eines Beitritts zu Wahrungsunion aus externer Sicht treffen. Dies wiirde den Rahmen

und die Intention dieser Arbeit sprengen.
8.2.2.1 Die Theorie der Integration

Die Integrationstheorie entstammt einer Zeit, in der die politischen Weichen in Richtung einer Euro-
paischen Zollunion bereits gestellt waren. Die Europaische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS)
war gerade errichtet und die Verhandlungen Uber die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG)
begannen. Zudem wurde das Konzept der Zollunion in dieser Zeit als Weg zu Freihandel gesehen. Die
Integrationstheorie stellt diese Pramisse in Frage und diskutiert die Moglichkeit einer nicht in jedem

Fall wohlfahrtssteigernden Zollunion. Die von Jacob Viner (1950) beschriebenen handelsschaffenden
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und handelsumlenkenden Effekte kénnen fiir Staaten innerhalb und auBerhalb der Zollunion héchst
unterschiedliche Folgen haben.

Heute werden innerhalb der Integrationstheorie von der Freihandelszone als schwachster Form Gber
die Zollunion hin zur hoéchsten Form, der Wirtschafts- und Wahrungsunion vier Stufen betrachtet.
Hierbei muss jedoch zwischen zwei unterschiedlichen Definitionen von Integration unterschieden
werden. Wahrend die eine einen Prozess, wie z.B. die Schaffung eines Gemeinsamen Marktes be-
trachtet, betrachtet die andere die Stufen der Integration, wie z.B. Zollunion, Binnenmarkt und Wirt-
schafts- und Wahrungsunion.

,Bedeutsam sind zwei unterschiedliche, aber nicht unabhdngige Definitionen von Integration. Dabei
betont die erste die Dynamik bzw. den Verinderungsprozess iiber die Zeit vor dem Hintergrund des
Endzustandes. Die zweite betrachtet eine Schrittfolge bzw. einzelne Stufen eines letztlich die gesamte

Okonomie betreffenden Phdnomens und definiert diese einzelnen Stadien.” (Fuhrmann 2001)
Die Zollunion

Wie bereits eingangs beschrieben gehen mit einer Zollunion zwei unterschiedliche Effekte einher. Ein
handelsschaffender Effekt liegt dann vor, wenn die Bildung der Zollunion dazu fiihrt, dass bislang im
Inland produzierte Guter nun zu geringeren Preisen aus einem anderen Land der Zollunion bezogen
werden. Ein handelsumlenkender Effekt liegt dann vor, wenn die Bildung einer Zollunion dazu fihrt,
dass bisher von auBerhalb der Zollunion bezogene Giter nun aus einem Land innerhalb der Zollunion
bezogen werden, welches bei gleichem Zoll nicht wettbewerbsfahig ware. Ein handelszerstérender
Effekt liegt dann vor, wenn aufgrund der gestiegenen Nachfrage aus dem Partnerland und der Reali-
sierung von Skaleneffekten oder aufgrund gestiegener AuBenzolle der Handel zu nicht in der Zolluni-
on befindlichen Drittlandern reduziert wird. Insgesamt kommt die Integrationstheorie zu keiner ge-
nerellen Aussage Uber die Wohlfahrtseffekte einer Zollunion

Daraus folgert Nienhaus (2003): ,,... dass generelle Aussagen iiber Wohlfahrtseffekte einer Zollunion
kaum méglich sind. So kommt es z.B. darauf an, welche Lénder die Union bilden, wie weit die Kosten
der Ldnder auseinander liegen und wie hoch der Zoll vor Bildung einer Zollunion ist.”

Hierbei ist zusatzlich zu beachten, dass die Integrationstheorie oder nach Nienhaus die orthodoxe
Integrationstheorie auf restriktiven Annahmen beruht. So wird von einem drei Lander Fall mit voll-
standiger Konkurrenz ausgegangen, die Faktorausstattung ist exogen gegeben und die
Faktormobilitat wird als vollstdndig immobil zwischen den Landern und vollstiandig mobil innerhalb
eines Landes angenommen. Dementsprechend werden die fiir die Regionalokonomie wichtigen As-
pekte der Transportkosten und der nichttarifaren Handelshemmnisse sowie
institutionendkonomische Fragestellungen nach der Marktmacht einzelner Lander oder Handelsblo-

cken sowie der Gestaltung internationaler Organisationen nicht betrachtet. Fiir die Europdaische Uni-
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on sei hierbei noch angemerkt, dass hinter der Europdischen Integration und der Integration der fir
die Rustungsindustrie wichtigen Montanindustrie auch die Erfahrungen aus den Kriegen des 20 Jahr-

hunderts stehen und somit die 6konomischen Ziele nur einen Teil des Zielkanons umfassen.
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Die Charakteristika einer Freihandelszone (FHZ) sind:

der vollstandige Abbau von Zéllen und nicht-tarifare Barrieren bzw. Handelshemmnisse auf den G-
termarkten zwischen den Mitgliedern (partiell fir einige Giter oder total fir alle Guter);

Kein gemeinsamer Drittlandzoll, so dass jedes Mitglied der Freihandelszone seinen eigenen Drittland-
zoll setzt und auch die entsprechenden Zolleinnahmen behilt; es entsteht das Problem des potentiel-
len Transithandels, d.h. der Ausnutzung der Zolldifferenzen zum Drittland zwischen Inland und Partner-
land (/ importiert aus W und verkauft weiter nach P). Um diesen Effekt auszuschalten, gilt in einer Frei-
handelszone die Ursprungslandregel. Entsprechend gibt es zwischen den Mitgliedern an der Grenze
Grenzkontrollen, um festzustellen, woher das jeweilige Gut kommt und um gegebenenfalls eine ent-

sprechende Nachverzollung vornehmen zu kénnen.

Die Charakteristika einer Zollunion (ZU) sind:

der vollstandige Abbau von Zollen und NTB’s (nicht-tarifare Barrieren bzw. Handelshemmnisse) auf den
Gltermarkten zwischen den Mitgliedern (partiell fiir einige Giter oder total fiir alle Giiter);

die Errichtung eines gemeinsamen Aullenzolls gegeniber Drittlandern; erforderlich sind entsprechend
gemeinsame oder supranationale Institutionen zur Durchfiihrung dieser gemeinsamen AuBenwirt-

schaftspolitik; die Zolleinnahmen sind dann originare Einnahmen dieser neuen Verwaltung.

Quelle: Fuhrmann und Braumann (2003)
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8.2.2.2 Der Gemeinsame Markt
Der Prozess hin zu einem Gemeinsamen Markt in Abgrenzung zum Binnenmarkt

Mit dem Begriff des Gemeinsamen Marktes wird Ublicherweise ein Prozess der Integration beschrie-
ben und weniger ein Endzustand, wie dies bei den Begriffen Freihandelszone und Zollunion der Fall
ist. Der Gemeinsame Markt beruht zudem auf anderen Grundannahmen. Wahrend die Theorie der
Zollunion von vollkommenen Markten ausgeht und somit ein freier internationaler Giter- und
Dienstleistungsverkehr zu einem Ausgleich von Grenzproduktivitdten und Einkommensunterschieden
fihrt, geht die Theorie des Gemeinsamen Marktes von imperfekten Markten aus, deren Anpassungs-
geschwindigkeit erhéht und deren Friktionen reduziert werden kénnen. Implizit wird mit dieser An-
nahme auch der Begriff des Gemeinsamen Marktes als Prozess spezifiziert, da Friktionen wie eine
bedingte Handelbarkeit von Giitern, steigende Skalenertrage, unterschiedliche Marktmacht und Qua-
litatsstandards zwar reduziert werden konnen, eine Abschaffung aller Friktionen in einer imperfekten
Welt jedoch unwahrscheinlich ist.

Zudem trifft die Theorie des Gemeinsamen Marktes im Gegensatz zur Theorie der Zollunion keine
Annahme einer Immobilitat der Faktormarkte zwischen zwei Léndern. Neben dem freien Waren- und
Dienstleistungsverkehr kommt daher Kapitalverkehr und Arbeitnehmerfreiziigigkeit als Ziele eines
Gemeinsamen Marktes hinzu. Hierbei ist wiederum zwischen der Endstufe, dem Binnenmarkt und
dem Prozess des Gemeinsamen Marktes zu unterschieden. Wahrend der Binnenmarkt eine Stufe der
Integration beschreibt, in der Freier Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr sowie Arbeitneh-
merfreizligigkeit formal hergestellt sind, beschreibt der Gemeinsame Markt einen Prozess, der zum
Ziel hat, alle Markte der Mitgliedslander des gemeinsamen Marktes zu harmonisieren. Daher beinhal-
tet der Begriff Binnenmarkt keine Harmonisierung in den Bereichen Umwelt- und Wettbewerbspoli-
tik, wahrend der Gemeinsame Markt auf eine Harmonisierung auch in diesem Bereich hinwirkt. Somit
ist der Prozess des Gemeinsamen Marktes auch nach Erreichung der Stufe des Binnenmarktes oder

der Wirtschafts- und Wahrungsunion nicht abgeschlossen.
8.2.2.3 Die Wirtschafts- und Wdhrungsunion

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) wird in der Literatur haufig als héchste Form der wirt-
schaftlichen Integration zwischen Volkswirtschaften dargestellt (vgl. Nienhaus 2003). Grundlage die-
ser Feststellung ist es, dass unterschiedliche Wahrungen und Wirtschaftspolitiken als Griinde unvoll-
kommener Markte ausmacht werden. Demnach fiihrt erst die Wirtschafts- und Wahrungsunion zu
einer vollen Verschmelzung der Markte der Mitgliedswirtschaften. Integraler Bestandteil einer sol-

chen Wirtschafts- und Wahrungsunion ist die Aufgabe der nationalen Wahrungen zugunsten einer
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einheitlichen Wahrung und damit die Erhéhung der Transparenz der Markte, die Reduktion von
Transaktionskosten und die Vereinheitlichung der Geldpolitik.

Weiterhin werden Unsicherheiten abgebaut oder zumindest innerhalb der WWU vereinheitlicht,
indem neben der Geldpolitik auch die librige Wirtschaftspolitik harmonisiert wird und somit fiskalpo-
litische Schocks einheitlich oder bEWUsst abgestimmt die WWU treffen. Daneben wird der Ord-
nungsrahmen der Wirtschaft vereinheitlicht und somit nationale Besonderheiten abgeschafft. Zudem
bringt die Harmonisierung des Wettbewerbsrechtes und die Angleichung von Qualitatsstandards eine
weitere Markttransparenz. Demnach ist die WWU einerseits eine klar umrissene Integrationsstufe,
die jedoch durch die Festsetzung von Regeln und die Schaffung von Institutionen den Prozess des

Gemeinsamen Marktes unterstitzt.
8.2.2.3.1 Die Monetdre Integration als Voraussetzung der WWU

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion ist eine klar definierte Integrationsstufe, jedoch setzt sie neben
der realwirtschaftlichen Integration eine monetaren Integration voraus, die in der Wahrungsunion
die hochste Stufe erreicht hat. Wie die realwirtschaftliche Integration kann auch die monetare Integ-
ration einerseits die Stufen von einer Wechselkursunion zu einer Wahrungsunion (vgl. Gandolfo
2001) oder die Stufen von einer Wechselkursfixierung hin zu einer Wahrungsunion betrachten. Dies
geschieht, indem die ersten Elemente des Werner Plans (vgl. Ingram 1973) als Kriterien einer Mone-
taren Integration herangezogen werden. Andererseits existiert auch eine dynamische Definition der
Monetédren Integration nach Corden (1972), der zwei Elemente an denen der Grad der Monetéaren
Integration gemessen werden kann - erstens die Fixierung des Wechselkurses und zweitens die Ab-
wesenheit von Kapitalverkehrsbehinderungen - identifiziert. Demnach geht auch diese Definition wie
die des Gemeinsamen Marktes liber die Stufe der Wahrungsunion hinaus und sieht als Endzustand
eine Welt ohne Kapitalverkehrsbeschrankungen. Die Monetédre Integration lduft in gewisser Weise
parallel zur realwirtschaftlichen Integration. So bedingt die Zollunion bereits einen gewissen Grad an
Konvertibilitdt der Wahrungen und damit einen bedingten Verzicht auf Kapitalverkehrsbeschrankun-

gen.
8.2.2.4 Zusammenfassung

Die Begriindung des Aullenhandels zwischen den mittel- und osteuropaischen EU-Ldandern und der
EU kann, wenn Uberhaupt, nur zum Teil Gber natiirlich bedingte Produktivitdtsunterschiede, wie sie
die Ricardianische AulRenhandelstheorie annimmt, erfolgen. Dies liegt an der vergleichbaren Ausstat-
tung an natirlichen Ressourcen sowie eine Vergleichbarkeit der Klimaverhaltnisse zwischen ,alten”
und ,neuen” EU-Landern. Nach dem Heckscher-Ohlin Modell hingegen spielen bei der Giiterproduk-

tion unterschiedliche Faktorintensitat bei gleicher Technologie eine entscheidende Rolle. Demnach
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wirde der im Verhéltnis glinstige Faktor Arbeit zu einer Spezialisierung der neuen Lander auf arbeits-
intensive Produkte fihren. Ebenso kann im Sinne der neuen Wachstumstheorie ein Import an Tech-
nologie zu einem verstarkten Wachstum der neuen Lander fihren. Clusterbildung und Skaleneffekte
durch die VergroBerung von Faktor und Absatzmérkten sind demnach entscheidende Ursachen fiir
einen verstarkten Handel. Die Ausnutzung von Skaleneffekten wird jedoch durch Handelshemmnisse
begrenzt. Daher ist die Mitgliedschaft der neuen Lander in der EU und damit die Schaffung eines ge-
meinsamen Marktes sowohl fur die alten als auch die neuen EU-Lander von Interesse.

Der Beitritt zur Wahrungsunion ist hierbei ein Schritt, um die Hemmnisse des Giter- und Kapitalver-
kehrs zu beseitigen. In dieser Arbeit werden in einem ersten Schritt die hiermit verbundenen stati-
schen Effekte in einem CGE Modell (Kapitel 4) fir drei neue Mitgliedslander simuliert. In einem zwei-
ten Schritt wird in einem theoretischen Modell die Verbindung zwischen Handel, Finanzmarktintegra-
tion und realwirtschaftlichem Wachstum (Kapitel 5) abgebildet. Der Beitritt zur EWU geht mit seinem
Abbau an Handelshemmnissen damit weit Gber die enge Definition des Begriffs in der externen Be-
trachtung von Integrationsrdumen hinaus. Dennoch hat ein solcher Beitritt immense externe Auswir-
kungen. Im folgenden Abschnitt dieses Appendix wird daher auf die besonderen Rahmenbedingun-
gen des Beitritts mittel- und osteuropdischer Transformationsékonomien zur EWU eingegangen. Ins-
besondere die Auswirkung auf Russland ist vor dem Hintergrund der Debatte liber externe Auswir-
kungen der Europaischen Integration interessant; dies ist ein lohnendes Feld fiir zukiinftige For-

schung.
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8.2.3 Der Integrationsprozesses der mittel- und osteuropaischen Lander vor und

nach der Transformation

Die Integration oder Reintegration der mittel- und osteuropaischen Lander in das Welthandelssystem
erfolgte bereits vor der Transformation des Wirtschaftssystems. So traten Polen (1967), Rumanien
(1971) und Ungarn (1973) dem Welthandelsabkommen GATT bei, die Tschechoslowakei war Griin-
dungsmitglied. Die Schwierigkeit eines solchen Beitritts liegt in der Natur des GATTs begriindet. So
spielt der Abbau von in erster Linie Zéllen und nachfolgend weiteren Handelshemmnisse eine ent-
scheidende Rolle. In planwirtschaftlichen Staaten hingegen hdangen der Bezug von Importen und der
Export von Gitern von der Planung durch die Zentralverwaltungsbehorde ab. Zélle und Handels-
hemmnisse spielten daher nur eine untergeordnete Rolle. Insbesondere die Westeuropdischen Staa-
ten hatten die Beflirchtung bei Beitritt der mittel- und osteuropaischen Lander zum GATT waren Ex-
porte in diese Lander nur eingeschrankt moglich, wiahrend Importe uneingeschrankt nach Westeuro-
pa gelangen kénnten. Demnach hatten sie ein starkes Interesse an der Einfilhrung von Quoten, mit
dem Ziel, eine Reziprozitat des Handels zu erreichen. Fiir die Vereinigten Staaten hingegen spielten
geopolitische Erwadgungen eine groRere Rolle als die Beflirchtung eines nicht reziproken Handels der
Europder. Daher waren sie gegen eine Einflihrung von Quoten, mit dem Ziel, die mittel- und osteuro-
paischen Lander aus dem Einfluss der Sowjetunion zu I6sen.

In dem folgenden Abschnitt wird auf die Integration der Giitermarkte von der Griindung des Rates
gegenseitiger Wirtschaftshilfe (RGW) tiber den Beginn der Transformation und deren Begleitumstan-
de bis zum EU Beitritt eingegangen. Es folgt eine Darstellung des Finanzsystems von Planwirtschaften
sowie dessen Reformprozess der 80er Jahre und die Konsequenzen fir die Budgetbeschrankungen
von Unternehmen wie auch die Entwicklung der Faktormarkte nach dem EU-Beitritt. In einem dritten
Teil wird auf Forschung und Entwicklung eingegangen, da in der Literatur als ein entscheidendes Ziel
des Handels der planwirtschaftlichen Staaten mit den marktwirtschaftlichen Staaten ein Import von
Technologie gesehen wird. AbschlieBend werden aus der Darstellung Schlussfolgerungen fiir den
Erweiterungsprozess der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion abgeleitet und in diesem

Zusammenhang die Kriterien zur Indikation der Konvergenz beleuchtet.
8.2.3.1 Die Integration der Giitermdrkte vor und nach dem Transformationsprozess

Die Grindung des Rates gegenseitiger Wirtschaftshilfe (RGW) im Jahr 1949 hatte zum Ziel einen In-
tegrationsprozess der Mittel- und Osteuropdischen Staaten zu initiieren, jedoch kénnen handels-
schaffende Effekte erst ab 1958 und deutlicher ab 1964 ermittelt werden.

Nach dem Zweiten Weltkrieg arbeiteten die mittel- und osteuropdischen Volkswirtschaften mit ei-

nem Bruchteil der 6konomischen Kapazitat der Vorkriegszeit. Die Region hatte zudem ihren Haupt-
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handelspartner flr Industriegiiter, das Deutsche Reich, verloren (vgl. Korbonski 1976). Dies fiihrte zu
einer starken Steigerung des Handels mit dem Westen, insbesondere den USA. Der Beginn des Kalten
Krieges hatte eine handelszerstérende Wirkung, den der RGW nicht kompensieren konnte. So wurde
der Handel mit dem Westen reduziert ohne dass eine Kompensation durch den Handel mit den Lan-
dern des RGW erfolgte. Spater ermittelte Pelzman (1991) in einer 6konometrischen Untersuchung
zwei Strukturbriiche, die den Handel innerhalb des RGW bestimmt haben. Einerseits einen Struktur-
bruch im Jahr 1958, der auf die Abkehr von dem Entwicklungsprogramm Stalins zurlickzufiihren ist
und einen 1964, der auf eine beginnende Integration hindeutet. Aufgrund des geringen Handelsvo-
lumens kann die Periode bis 1958 als Periode der Autarkie bezeichnet werden. In der Periode ab
1964 erholte sich der Handel. Der Zeitraum zwischen 1958 und 1964 ist durch den Beginn einer ge-
meinsamen Planung gekennzeichnet, der Zustand der Autarkie wurde zugunsten eines Zustandes mit
begrenztem internationalem Handel aufgehoben. Die Handelsschaffung ab 1964 fiihrt nicht nur zu
einer Steigerung des Handels der mittel- und osteuropéischen Staaten untereinander und mit der
Sowjetunion, sondern auch zu einer Wiederaufnahme des Handels mit dem Westen. Dies betraf ins-
besondere die Sowjetunion, Polen und Ostdeutschland auf der einen und die Vereinigten Staaten
und Westdeutschland auf der anderen Seite. Karbonski geht davon aus, dass das Motiv hinter der
Steigerung des Westhandels aus Sicht der Handelspartner aus dem Osten primar eine Steigerung des
Wettbewerbsfahigkeit und Modernisierung der eigenen Wirtschaft war. Das Motiv zum Handel mit
der Sowjetunion war hingegen primar der Bezug giinstiger Rohstoffe, die auf keinem anderen Wege
bezogen werden konnten.

Der Integrationsprozess nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion und die Integration der mittel-
und osteuropaischen Lander in die Europdische Union schlieBt demnach an einen Prozess an, der
schon zu Beginn der 1960er Jahre einsetzte. Hierbei kommt es sowohl zu handelsschaffenden als
auch zu handelsumlenkenden Effekten. So ging der Handel mit der Sowjetunion zuriick, wahrend der
Handel mit den westeuropdischen Landern anstieg. Der Handel mit auRereuropdischen Landern wie
den USA verharrt hingegen auf niedrigem Niveau. Dies entspricht den Implikationen der Integrations-
theorie, da mit der Griindung der Zentraleuropdischen Freihandelszone (CEFTA) im Jahr 1992 ein
regionaler Integrationsraum geschaffen wurde, der den Handel mit den westeuropaischen Volkswirt-
schaften forderte.

Daneben sollte der Europaische Integrationsprozess den Transformationsprozess durch Hilfe bei dem
Aufbau marktwirtschaftlicher Institutionen unterstiitzen. Daher sind die Integrationsschritte auch vor
dem Hintergrund einer Forderung der Entwicklung der neuen Lander zu bewerten. Im Folgenden
wird kurz auf spezifische Eigenschaften der planwirtschaftlichen Systeme und deren Auswirkungen

auf den Transformationsprozess eingegangen.
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8.2.3.2 Der Transformationsprozesses

“Planning in the specific sense in which the term is used in contemporary controversy necessarily
means central planning — direction of the whole economic system according to one unified plan. Com-
petition, on the other hand, means decentralized planning by separate persons. ... Which of these
systems is likely to be more efficient depends mainly on the question under which of them we can
expect that fuller use will be made of the existent knowledge” (Hayek 1945)

Der Begriff Transformationsprozess beschreibt einen Ubergang von einem Wirtschaftssystem zu ei-
nem anderen. In der 6konomischen Literatur dominiert die Betrachtung des Ubergangs von einem
planwirtschaftliche zu einem marktwirtschaftlichen System. Hierbei wird unter Planwirtschaft nicht
der Prozess der Planung verstanden, wie er notwendiges Element eines jeden Wirtschaftens ist, son-
dern eine zentralisierte Steuerung des gesamten Wirtschaftssystems Uber einen einheitlichen Plan. In
einem marktwirtschaftliche System hingegen wird das Wirtschaftssystem Uber Wettbewerb, also
einen dezentralisierte Planungsprozess unterschiedlicher Wirtschaftssubjekte, gesteuert. Generell
kann die Betrachtung des Transformationsprozess™ in sechs Teilgebieten erfolgen, die makrodkono-
mischen Stabilisierung, die Preisliberalisierung, die Handelsliberalisierung, die Zahlungsbilanzkonver-
tibilitat, die Privatisierung von Staatsunternehmen und die Schaffung institutioneller und rechtlicher
Rahmenbedingungen einer Marktwirtschaft (vgl. Lipton und Sachs 1990, Fischer und Gelb 1991,
Sachs et al. 1994). In der politischen Diskussion wurde kontrovers liber die Sequenz der Transforma-
tionsschritte und der Transformationsgeschwindigkeit gestritten, wobei letztlich nahezu zeitgleich zu
Beginn des Transformationsprozesses Reformen zur makrookonomischen Stabilitat, Liberalisierung
der Preise und des Handels eingeleitet wurden. Reformen auf anderen Gebieten folgten in unter-
schiedlicher Sequenz und Intensitat.

Nach der Preis- und Handelsliberalisierung sowie der Implementierung von Politiken zur makrotko-
nomischen Stabilisierungen sind die ersten Jahre des Transformationsprozesses durch einen starken
Rickgang des realen BIP in den Transformationsékonomien gekennzeichnet. Insbesondere der In-
dustriesektor schrumpfte liberproportional. Dieser Prozess hielt bis 1994 an, dann folgte bis 1998
eine Phase der Stabilisierung und nach 1998 ist eine Erholung des realen BIP festzustellen.

Die heutigen neuen Mitgliedslander der EU reagierten in diesem Prozess unterschiedlich. Wahrend

die baltischen Staaten dem Durchschnitt der Transformationsokonomien folgten, setzte in Polen, der

% Zurzeit befinden sich mehr als 30 Lander in einem Prozess der Transformation, wobei im Folgenden
nur auf die neuen mittel- und osteuropaischen Mitgliedslander der EU sowie zum Vergleich auf ehe-
malige Teilrepubliken der Sowjetunion eingegangen wird, die nicht in den Integrationsprozess der EU
eingebunden sind. Eine umfassende Darstellung miisste hingegen auch afrikanische Lander, wie An-
gola, Athiopien, Mozambique und nicht direkt mit der Sowjetunion verbundene asiatische Lander wie
China, Vietnam sowie das mittelamerikanische Kuba umfassen.
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Tschechischen und Slowakischen Republik und in Ungarn der Stabilisierungs- und Erholungsprozess
friher ein. Insgesamt ist die erste Phase des Transformationsprozesses nach Aghion und Blanchard
(1994) durch fiinf 6konomische Verdanderungen gepragt: der Verscharfung der Budgetbeschrankung
insbesondere fir ehemalige Staatsunternehmen, der Riickzug der Staatsunternehmen, der Prozess
der Privatisierung, das Wachstum des privaten Sektors und einer starke Erhéhung der Arbeitslosig-

keit.
8.2.3.2.1 Der Riickgang der Produktion

In den ersten Jahren des Transformationsprozesses kam es zu einem Rickgang der Produktion. Als
Ursache hierfiir werden neben einer fehlerhaften statistischen Erfassung des Produktionsniveaus vor
dem Transformationsprozess drei Griinde ausgemacht:

e Erstens eine Desorganisation des Wirtschaftssystems, die begriindet durch den Zusammen-
bruch der Zentralverwaltung und der Zerschlagung vertikal integrierter Konglomerate zu ei-
ner Storung der Lieferung von Werkstoffen und Vorprodukten fihrte.

e Zweitens Schocks wie dem Zusammenbruch des RGW, der einen schlagartigen Riickgang der
Exportgliternachfrage aus der Sowjetunion bedingte.

e Drittens eine auf Geldwertstabilitat ausgerichtete Politik, z.B. durch die Fixierung des Wech-
selkurses oder durch Schaffung einer starken auf Preisstabilitdt verpflichtete unabhangige
Zentralbank.

In den Landern, in denen die Inflation rasch gesenkt wurde kam es schnell zu einer Stagnation des
Produktionsriickgangs und zu einer langsamen Erholung. So konnten die MOE-Lander den Produkti-
onsrlickgang bis zum Jahr 1993 und Polen bereits 1991 lUberwinden. Die baltischen Staaten hatten
einen hoheren Produktionsriickgang als die MOE-Lander zu verkraften. Dort kam der Produktions-
rickgang 1994 zum Stillstand. Im Jahr 2005 haben alle neuen Mitgliedslander der EU ein hoheres BIP
als vor dem Transformationsprozess. Flankiert wurde dieser Erholungsprozess von dem Beitritt in

eine Europaische Freihandelszone (CEFTA).
Der Aufienhandel

Mit dem Zusammenbruch der institutionellen Handelsbeziehungen des RGW wurde die hoch spezia-
lisierten Produktionsverflechtungen der einzelnen RGW-Lander ebenfalls aufgeldst und der Handel
kam zum erliegen (vgl. Brenton und Gros 1997). Dieser Riickgang wird als eine Ursache fir den star-
ken Rickgang der Produktion in den ehemaligen RGW-Landern gesehen. Der Handelszusammen-
bruch traf die Transformationsékonomien mit unterschiedlicher Starke. Grundsatzlich war der Effekt
in den mittel- und osteuropdischen Transformationsdkonomien schwacher als in den GUS-Staaten

(vgl. Campos und Coricelli 2002). Die Exporte der MOE-Lander gingen von Beginn der Transformation
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bis 1993 zuriick und stiegen dann bis 2004 stark an. Die Betrachtung der Anteile der einzelnen Lander
und Regionen am Welthandel der MOE-Lander lasst hierbei auf eine Handelsumlenkung schlielen. So
erhohte sich der Handelsanteil der Industrielander am Gesamthandelsvolumen im Durchschnitt von
einem auf zwei Drittel. Insbesondere die Exporte in die industrialisierten Lander der Europaischen
Union®® wurden ausgebaut, so erhdhten sich die Exporte aus Polen in diese Lander gemessen am
Welthandel von 30 Prozent im Jahr 1980 auf 70 Prozent im Jahr 2004 und in Ungarn von 28 Prozent
auf 72 Prozent. Der Handel mit den Landern der Eurozone macht fiir die Tschechische Republik, Slo-
wenien, die Slowakei, Polen und Ungarn mehr als die Halfte ihres Gesamthandels aus. Die Baltischen
Staaten liegen mit Ausnahme Estlands weit unter diesem Wert (vgl. Abbildung 31). In jlngster Zeit ist
jedoch wieder eine Abnahme des Handelsanteils festzustellen, was auch auf die erhéhten Rohstoff-
preise zurlickgeht. Ob dies eine Trendumkehr darstellt bleibt abzuwarten.

Es ist fur alle MOE-Lander festzustellen, dass eine Handelsumlenkung von den ehemaligen RGW-
Landern zu den industrialisierten Europdischen Landern stattgefunden hat. Der Handel der MOE-
Lander untereinander erreichte nach einem starken Einbruch um das Jahre 1992, -93 wieder Vor-

transformationsniveau.

Abbildung 31: Anteil der Eurozone an den Gesamtexporten der neuen EU-Lander
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Quelle: Eurostat / Eigene Berechnungen.

% Als industrialisierte Linder der Europdischen Union werden von der IMF DOTS Statistik Belgien,
Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Island, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, die Schweiz und Spanien
ausgewiesen.
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Abbildung 32: Anteil der Eurozone an den Gesamtimporten der neuen EU-Ldnder
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Quelle: Eurostat / Eigene Berechnungen

Hintergrund dieser Entwicklung ist der Beitritt zur Europdaischen Freihandelszone CEFTA. Dieser Bei-
tritt sollte durch eine Verstarkung der Verbindung zwischen den westeuropaischen und mitteleuro-
paischen Landern Polen, Ungarn (Beitritt 1994), Tschechien und der Slowakei sowie Rumanien und
Bulgarien (Beitritt 1995) den Beitritt zur Europadischen Union vorbereiten. Die baltischen Staaten tra-
ten 1998 und Slowenien 1999 der CEFTA bei. Die Wirkung der CEFTA auf die Handelsentwicklung der
mittel- und osteuropaischen Lander wurde vielfach untersucht (vgl. Kosma et al. 2003, De Benedictis
et al. 2005). In einer der jlingsten Studien zu diesem Thema ermitteln Spies und Marques (2006) mit
Hilfe eines Gravitationsmodells einen handelsschaffenden Effekt zwischen den CEFTA Landern und
der EU. Dieser Effekt ging jedoch mit Ausnahme der baltischen Staaten mit einer Handelsumlenkung
zulasten von Drittlandern einher.

Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die CEFTA auf drei Grundprinzipien beruht: a) die Freihandelszo-
ne umfasst sowohl Agrargiter als auch Industriegiiter und sieht eine Reduktion der tarifdaren und
nichttarifiren Handelshemmnisse bei Industrieglitern bis zum Jahr 2000 vor, b) Zolle auf sensible
Produkte, wie Agrargiiter und verarbeitete Nahrungsmittel miissen spirbar gesenkt werden, c) die
CEFTA basiert auf einer Aquivalenz der Vorteile. Diese Prinzipien fallen mit dem Beitritt zur EU weg.
Am 1. Mai 2004 traten die Lander Ungarn, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien und
die Tschechische Republik der Europdischen Union bei, Rumanien und Bulgarien folgten am 1. Januar
2007. Hierdurch sind diese Lander von der Freihandelszone zur Stufe des Binnenmarktes Gbergegan-

gen. Hierdurch wurden die in der Freihandelszone bestehenden Sonderregelungen abgeschafft und
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es herrscht ein gemeinsamer EU-AulRenzoll. Die letzte Stufe, der Beitritt zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, steht jedoch noch aus. Die grundsatzliche Bereitschaft eines EWU Beitritts wurde bereits

im Kopenhagener Vertrag als eine der Voraussetzungen fir den Beitritt festgelegt.
8.2.3.3 Der Finanzmarkt vor und nach der Transformation

Das Finanzsystem in den planwirtschaftlichen Landern hatte eine andere Struktur als die Finanzsys-
teme in marktwirtschaftlichen Systemen. Ziel der Finanzmarkte in zentral planwirtschaftlich organi-
sierten Systemen ist es die reibungslose Umsetzung der Planvorgaben sicherzustellen und die Plan-
umsetzung zu kontrollieren. Als Sekundarziel des Finanzsektors kann die Verhinderung einer Entste-
hung von Privateigentum definiert werden. Die zentrale Planung war das entscheidende Instrument
zur Wahrnehmung und Durchsetzung staatlicher Eigentumsrechte und zur Kontrolle der Unterneh-
men. Demnach musste die monetdre Planung den realwirtschaftlichen Planvorgaben folgen, indem
den geplanten glterwirtschaftlichen Transaktionen monetéare Transaktionen zugeordnet wurden. Die
Loéhne und Preise waren somit Ausdruck planwirtschaftlicher Entscheidungen und lieferten keinen
Hinweis auf die Knappheit der Giter oder die Produktivitdt der eingesetzten Faktoren. Die Funktion
des Geldes war somit die einer reinen Zahlungseinheit.

Das staatliche Eigentum an Investitionsgiliter und Unternehmen wurde durch die Einfihrung zweier
Geldarten sichergestellt. Einerseits das Bargeld, welches zum Erwerb von Konsumgiitern oder durch
den Kauf von Staatsanleihen oder durch Depositen zur Ersparnis eingesetzt werden konnte und ein
Verrechnungsgeld zur Verrechnung von Leistungen innerhalb des staatlichen Sektors. Der Kauf von
Konsumgiitern mit Verrechnungsgeld war nicht moglich. Die 6ffentlichen Haushalte fungierten als
Schnittstelle des Systems, indem sie einerseits Transferzahlungen in Form von Bargeld an die Haus-
halte vornahmen und andererseits (iber Subventionszahlungen Verrechnungsgeld an die staatlichen
Unternehmen transferierten.

Banken hatten im sozialistischen Wirtschaftssystem keine eigenstandige Funktion. Sie dienten ent-
weder zum Transfer der privaten Ersparnis an die Zentralbank oder zur Abwicklung der Zahlungs-
stréme innerhalb des staatlichen Sektors. Es handelte sich dementsprechend um ein einstufiges Ban-
kenmodell.

Da das sozialistische Bargeld nur dann in Giter umgewandelt werden konnte, wenn die realwirt-
schaftliche Produktion dies zulieB, war seine Funktion als Wertaufbewahrungsmittel eingeschrankt.
Es war zwar notwendig zum Kauf von Konsumgtitern, es gab aber weder die Mdoglichkeit eines lega-
len Umtausches in Devisen noch eine glaubwiirdige Versicherung, Geld auch in Zukunft in bestimmte

Giter umwandeln zu kdnnen.
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8.2.3.3.1 Der Reformprozess der 70er und 80er Jahre

Wahrend des in den 60er Jahren in Jugoslawien, in den 70er Jahren in Ungarn und in den 80er Jahren
in Polen einsetzenden Reformprozesses wurde die restriktive Verwendung von Geld als reine Ver-
rechnungseinheit aufgehoben.

Die Nutzung der Marktkrafte war zentraler Bestandteil dieser Reformen. So kam der Geldnachfrage
die Aufgabe der Transmission in einer Periode zu. Die Produzenten entscheiden Gber die Art und
Menge der Produktion, wahrend die Haushalte ihre Nachfrage als Funktion der Preise und ihres Ein-
kommens bestimmten. Entsteht eine Differenz zwischen Marktangebot und —nachfrage, so wird dies
als Barometer der Marktentwicklung von der zentralen Planungsbehérde wahrgenommen und tber
eine Verdnderung des Plans entgegengesteuert. Diese Steuerung dndert die generellen Trends und
aggregierte Werte, wahrend die Feinsteuerungsentscheidungen den Produzenten und Konsumenten
Uberlassen werden.

Nach den Reformen waren die Zahlungsstrome nicht langer eine mechanische automatische Folge
der Giterstrome, sondern aufgrund der fehlenden detaillierten Planvorgaben war nun die Planerfiil-
lung zumindest in der kurzen First von den Zahlungsstrémen abhangig. Demnach konnte die Kredit-
vergabeentscheidung die Produktionsentscheidungen einer Unternehmung beeinflussen. Insbeson-
dere die bisher eigenstdndigen innerbetrieblichen Entscheidungen waren hiervon betroffen. Die Re-
formen brachten jedoch ein fiir zentralwirtschaftlich organisierte Volkswirtschaften bis dato unbe-
kanntes Problem einer nicht langer garantierten Stabilitdt mit sich. Die zentrale Planungsbehérde

musste nun auf Signale der Markte reagieren und zur Stabilisierung des Systems tatig werden.
8.2.3.3.2 Die Zentralbank in den ehemals planwirtschaftlichen Staaten

Nach dem Reformprozess kam der Zentralbank eine wichtige Rolle zu. Die Vergabe von Krediten
wurde zum zentralen Administrationsinstrument im reformierten planwirtschaftlichen System. Eine
reine Geldmengensteuerung Uber die Kreditvergabe war indes nicht méglich, da weder eine extensi-
ve Ausdehnung des Kreditvolumens noch eine vollkommene Einschrankung der Kreditvergabe mog-
lich war. In diesem Sinne ist anzunehmen, dass die Bereitstellung von Geld und die Vergabe von Kre-
diten nicht Gber das Geldeinkommen, also auf der Nachfrageseite wirkte, sondern auf der Angebots-
seite der Guterproduktion (vgl. Szeplaki und Taylor 1972). Im Zusammenspiel mit positiven Zinsen auf
Kredite und einer Gewinnbesteuerung wird das Unternehmen den Umfang an Bankkrediten auf ein
Minimum reduzieren und versuchen, sich lber eigene Ressourcen selbst zu finanzieren. Die Kredit-
vergabe wirkt somit grundsatzlich nicht tiber den Umfang des verliehenen Geldbestandes, sondern
Uber die Beeinflussung der Giiterproduktion.

Die Rolle der Zentralbank im Stabilisierungsprozess ist im reformierten planwirtschaftlichen Wirt-

schaftssystem eine grundsatzlich andere als in entwickelten marktwirtschaftlich organisierten Volks-
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wirtschaften. In einem marktwirtschaftlichen System verfligt die Zentralbank (iber marktbasierte
Finanzmarktinformationen, um selbst unabhangig eine Vielzahl von Banken, die jeweils auf vielen
breiten Finanzmarkten tatig sind, zu Gberwachen. In planwirtschaftlich System hingegen muss die
Zentralbank einerseits die Rolle des Finanzmarktsystems Gbernehmen und andererseits die eigene
Tatigkeit (iberwachen. Grundsatzlich ist nicht auszuschlieBen, dass ein solches Monobankensystem
im planwirtschaftlichen Rahmen zu einer effizienten Kreditvergabe fiihren kann. In den ehemals
planwirtschaftlichen europaischen Landern kam es jedoch zu einem hohen Kreditvergabevolumen
mit geringer Uberwachung der Kreditwiirdigkeit und nahezu keiner Riickzahlung der Kredite (vgl.

Berglof und Bolton 2002).
8.2.3.3.3 Der Transformationsprozess

Die Transformation des Finanzsystems begann mit der Trennung von Zentral- und Geschaftsbanken.
Diese Umstellung gestaltete sich jedoch schwierig, da ein System zur Informationsbeschaffung auf-
grund der frilheren Organisation des Bankenmarktes fehlte. Insbesondere die Einschdtzung von Risi-
ken und die Kreditwirdigkeitsprifung waren daher unterentwickelt. Zu Beginn des Transformations-
prozesses wurden hierdurch eine Vielzahl ,schlechter Kredite” vergeben, die per Definition in einem
entwickelten Finanzsystem nicht vergeben worden waren. Insbesondere die Diskussion ,harter” und
,weicher” Budgetrestriktionen knipft hier an.

Die Zentralbank ihrerseits hatte nach der Schaffung eines zweistufigen Bankensystems zwei Proble-
me. Einerseits das Problem einer nicht ausreichenden politischen Macht zur Durchsetzung von Preis-
stabilitdt und andererseits fehlende Erfahrung im Bereich der Uberwachung von Geschiftsbanken.
Mitte der 90er Jahre versuchten die Zentralbanken das stark steigende Wachstum (iber die Redukti-
on der Kreditvergabe einzuschrdnken. Sie verursachten hierdurch einen ,credit crunch” und Banken-
krisen (vgl. Calvo und Coricelli 1996). In den neuen Mitgliedslandern der EU wurde zu dieser Zeit auf
Staatshilfen verzichtet und in Folge eine stabile Geld- und Fiskalpolitik durchgefiihrt.

Die Neuen Mitgliedslander der EU haben daher trotz unterschiedlicher Ausgangsbedingungen mitt-
lerweile ein dhnliches Finanzsystem. Dieses System wird durch den Bankenmarkt dominiert. Die in
diesem Markt tatigen privaten Banken sind zum grofRen Teil Eigentum auslandischer Investoren und
vergeben den Hauptteil ihrer Kredite an den Staat (vgl. Berglof et al. 2002). Der Aktienmarkt hinge-
gen verzeichnet eine hohe Volatilitdt und entbehrt sowohl Liquiditat als auch Stabilitat. Die Zahl der

gezeichneten Unternehmen stagniert oder fallt.
8.2.3.4 Die Auswirkungen der Reform des Finanzsystems auf die Unternehmen

Seit Beginn des Transformationsprozesses verscharfen sich die Budgetbeschrankungen fir Staatsun-

ternehmen. Wahrend in sozialistischen Wirtschaftssystemen Unternehmen nach Kornai (1980) unter
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weichen Budgetrestriktionen eine systematische Uberschussnachfrage decken, bedingt der Ubergang
zu einem marktwirtschaftlichen System den Ubergang zu harten Budgetrestriktionen. Hintergrund
weicher Budgetrestriktionen ist die Eigentumsordnung sozialistischer Volkswirtschaften, die aufgrund
einer extensiven staatlichen Haftung und der nur bedingten Konkursfahigkeit von Unternehmen als
nahezu vollkommen elastisches staatliches Kredit- oder Subventionsangebot gesehen werden kann.
Der Ubergang zu einem marktwirtschaftlich organisierten System fiihrt zu einem Insolvenzrisiko der
friiheren Staatsunternehmen®. Falls einerseits kein Vertrauen in die Maglichkeit einer Unterneh-
mung besteht, zukilinftig Gewinne zur Deckung einer sich gleichgewichtig einstellenden Kapitalrendi-
te zu erwirtschaften, so besitzt dieses Unternehmen keine Méglichkeit zur Eigen- oder Fremdkapital-
finanzierung. Kann ein Unternehmen andererseits seine Produkte nicht absetzen und verliert damit
die Moglichkeit Rohstoffe oder Vorprodukte zu erwerben, so wird es insolvent. Diese Restriktion der
Finanzierung beschreibt Konsai als harte Budgetbeschrankung. Ein Unternehmen kann in einem
marktbasierten System insolvent werden und dann in Konkurs gehen. Dieses Risiko diszipliniert die
Unternehmen marktwirtschaftlicher Systeme und fiihrt somit zu einer héheren Effizienz der Produk-
tion.

Durch hohe relative Kosten der Unternehmen in den Transformationsékonomien und dem Risiko von
Nachfrageschocks bestand die Gefahr, die sich einstellenden harten Budgetrestriktionen konnten
durch direkte oder indirekte Subventionen von Seiten der Regierung umgangen werden. Diese Be-
flrchtungen bestanden in Teilen zu Recht - so wurden insbesondere in den CIS-Ldndern durch Sub-

ventionen vornehmlich Gber die Bereitstellung von Ressourcen wie Energie sowie Steuererleichte-

% Zu Beginn des Transformationsprozesses waren nahezu alle Unternehmen in den Transformations-
dkonomien Eigentum des Staates. In der 6konomischen Debatte beherrschte die Frage der Ubertra-
gung dieser Eigentumsverhaltnisse insbesondere der GroRunternehmen die Debatte. Die Beflirwor-
ter einer schnellen Liberalisierung forderten die Beseitigung des Staatseigentums indem die Vermo-
genswerte an die Birger z.B. in Form von Gutscheinen und Wertpapieren libertragen werden sollten.
Diese Kombination sollte den Birgern das Recht und die Mittel zum Erwerb der Eigentumsverhaltnis-
se geben. Das Ziel einer solchen schnellen Privatisierung war einerseits eine Reblirokratisierung und
damit eventuelle steigende Privatisierungswiderstande zu umgehen und zweitens eine breite Beteili-
gung der Blirger an den Eigentumsverhaltnissen zu ermdoglichen (International Monetary Fund 2000).
Die Beflirworter einer graduellen Privatisierung forderten die Anwendung harter Budgetrestriktionen
flr Staatsunternehmen, um unprofitable Unternehmen aus dem Markt zu drangen und neue Privat-
unternehmen entstehen zu lassen. Der Verkauf von Eigentumsrechten sollte stetig erfolgen, so dass
diejenigen, die sich fir eine Verbesserung der Unternehmensleistungen einsetzen, erkennbar wer-
den.

Die Methode der schnellen Privatisierung wurde in der Tschechischen Republik und in Russland, die
der graduellen Privatisierung in Ungarn angewandt. Aufgrund der schlechten Wachstumszahlen Ende
der 90er Jahre insbesondere in der Tschechischen Republik und der Privatisierungsprobleme in Russ-
land wird heute von einer Vorteilhaftigkeit einer graduellen Privatisierung ausgegangen (Internatio-
nal Monetary Fund 2000).
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rungen die harten Budgetrestriktionen umgangen. Eine solch starke Subventionierung ist jedoch in
den neuen Mitgliedslandern der EU nicht feststellbar (vgl. World Bank 2002).

Der Hauptweg impliziter Subventionierung fiihrte in den neuen Mitgliedslandern tber die Vergabe
von Bankkrediten. Aufgrund der gegebenen Struktur, die auf bereits im sozialistischen System prakti-
zierte bankbasierte Subventionstransfers zurlickgeht, wurden den Unternehmen Kredite zur Verfi-
gung gestellt, die primar dazu dienten, eine drohende Insolvenz zu verhindern. Diese Kredite basier-
ten demnach nicht auf dem Vertrauen in die Zukunft des Unternehmens sondern waren staatlich
gesteuert. Ublicherweise werden solche Kredite aufgrund des hohen Ausfallrisikos auch ,schlechte
Kredite” (bad loans) genannt.

Durch den Privatisierungsprozess im Bankensektor der neuen EU Mitgliedslander wurde der Anteil
dieser schlechten Kredite am Gesamtkreditvolumen erheblich zuriickgefahren. Es ist weiterhin zu
erwarten, dass aufgrund des steigenden Wettbewerbs auf dem Bankenmarkt diese Option ganzlich

unmoglich wird.
82.34.1 Grad der Finanzmarktentwicklung und Finanzmarktintegration

Der Grad der Finanzmarktintegration in den , neuen” Mitgliedslandern ldsst sich nicht unabhéangig
vom Grad der Finanzmarktentwicklung betrachten, da der Grad der Finanzmarktentwicklung sich
signifikant von dem der ,alten” EU-Lander unterscheidet. So betrugen die Aktiva des Bankensektors
gemessen am BIP im Jahr 2003 77 Prozent in den ,neuen” Mitgliedslander und 280 Prozent in den
,alten” Mitgliedslandern. Der Bankensektor gehort zudem zu den am starksten entwickelten Finanz-
sektoren. So betrug der Anteil der Aktiva des Bankensektors an allen Finanzaktiva 80 Prozent. Dieser
geringe Entwicklungsgrad des Finanzsektors hat Auswirkungen auf die Transmission der Geldpolitik.
So stellt Jarocinsk (2006) fest, dass die Reaktion von Produktion und Preisniveau auf geldpolitisch
bedingte Schocks in den ,neuen” Mitgliedslandern geringer ausfallt als in den Alten. Schmitz (2004)
kommt bei Untersuchung des Kreditkanals des Bankensektors zu dem Ergebnis, dass geldpolitische
Impulse der Eurozone starker ibertragen werden, als heimische geldpolitische Impulse. Sie flhrt dies
auf den hohen Anteil auslandischer Banken zuriick, die im Hinblick auf die Eurozone zinsreagibel rea-
gieren, wahrend heimische Banken im Hinblick auf die Geldpolitik der heimischen Zentralbank zins-
reagibel reagieren.

Der Prozess der Integration der Finanzmarkte wird Ublicherweise liber zwei Arten von Indikatoren
berechnet: volumenbasierte und preisbasierte Indikatoren. Als preisbasierter Indikator wird die Kon-
vergenz von Zinssatzen eines homogenen Finanzmarktgutes herangezogen. Die dreimonatigen Geld-
marktsatze sind von 12 bis 14 Prozent zwischen 1999 und 2001 auf 6 Prozent in 2004 gefallen und

nahern sich somit den Geldmarktsatzen der Eurozone von 4,5 Prozent in 2001 und 2 Prozent in 2004
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an. Die logarithmierten langfristigen Zinssatze (10 Jahres Effektivzinskurve nach Maastricht Kriterium)
weisen ebenfalls zu 2003 eine Konvergenz zur Eurozone auf.

Als volumenbasierter Indikator werden ausldndische Direktinvestitionen unter Verwendung langjah-
riger Durchschnittswerte herangezogen. Insgesamt sind die Zufliisse an auslandischen Direktinvesti-
tionen hoher, als dies fir die Eurozone der Fall ist. Insbesondere im Bankensektor haben auslandi-
sche Direktinvestitionen zugenommen, was mit einer Integration der Finanzmarkte erleichtern kénn-
te.

Ein dhnliches Problem tritt auch bei Messung der Kapitalmobilitdt auf. Nach Feldstein und Horioka
(1980) kann Kapitalmobilitat jedoch Uber die Messung der Unabhangigkeit von heimischen Investiti-
onen und heimischer Ersparnis erfolgen. Die Idee hinter diesem Indikator ist, dass in einer geschlos-
senen Volkswirtschaft Investitionen auf die heimische Ersparnis beschrankt, wahrend der Zugang zu
Weltkapitalmarkten Gber eine weltweite Zusammenfassung der einzelnen Ersparnisse von einzelnen
Schocks unabhdngig macht. Dementsprechend impliziert der Indikator von Feldstein und Horioka
eine stabile Weltwirtschaft in der einzelne Lander asymmetrische Schocks erfahren. Bei Existenz von
globalen Schocks nimmt die Qualitdt des Indikators ab, da die Ersparnis aller Lander getroffen wird
und somit die heimische Ersparnis ein Indikator fiir die Bewegungen der Weltersparnis ist. Kdhler
(2005) untersucht den Feldstein und Horika Index fiir finf ,,neue” Mitgliedslander der EU und kommt
zu dem Ergebnis, dass der Finanzmarkt der Tschechei nahezu vollkommen integriert und der Finanz-

markt von Polen schwach integriert ist.

Tabelle 14: Herfindahl Index der Integration der Finanzmiirkte neuen EU Mitgliedsléinder

Tschechische
Republik Ungarn Polen Slowakei Slowenien

S/Y und IIY -0.02 0.68 0.86 0.29 0.42

8.2.3.5 Die Finanzmarktintegration in Hinblick auf die Modellergebnisse

Der Finanzmarkt beeinflusst in dem Modell die Wachstumsrate einer Region auf drei Arten, erstens
Uber die Tiefe des Finanzsektors, gemessen in der Anzahl der Finanzmarktprodukte, zweitens der
relativen GrofSe des Finanzsektors, gemessen an der Bevolkerung und drittens (iber die Moglichkeit
des Finanzsektors von Finanzprodukten der anderen Region zu profitieren. Dabei miissen die Lamb-
das der Regionen nicht den gleichen Wert annehmen. Ein weltwirtschaftlich stark integriertes Finanz-
system kann moglicherweise starker von einem steigenden Informationsgrad der drmeren Region

profitieren, als dies fiir weniger stark integrierte Markte der Fall ist.
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In dem Modell ist es nicht moglich ohne Erhohung des Grades der Finanzmarktintegration eine Nivel-
lierung der Einkommensunterschiede der beiden Regionen zu erreichen. Zwar fiihrt die Reduktion
der Transaktionskosten beim internationalen Handel zu einer Neugriindung von Tochterunterneh-
men in der armen Region, jedoch wird der Gewinn an die Haushalte der reichen Region abgefiihrt.
Somit steigt das Einkommen in beiden Regionen und die Unterschiede bleiben bestehen. Durch das
hohere Einkommen in der reicheren Region werden bei Existenz von Transaktionskosten auch immer
mehr Firmen in der reichen als in der armen Region ansassig sein.

Das Modell impliziert demnach fiir die mittel- und osteuropaischen Mitgliedslander der EU, dass die
Mitgliedschaft in der europdischen Wahrungsunion die durch das sozialistische System bedingte Un-
terentwicklung des Finanzsektors heilen kann. Das Modell kann jedoch keine Aussagen Uber den Zeit-

raum und die Starke der Finanzmarktintegration treffen.
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8.2.4 Der Beitritt der neuen Linder zur EWU

LAls Voraussetzung fiir die Mitgliedschaft muss der Beitrittskandidat eine institutionelle Stabilitdt als
Garantie fiir demokratische und rechtsstaatliche Ordnung, fiir die Wahrung der Menschenrechte so-
wie die Achtung und den Schutz von Minderheiten verwirklicht haben; sie erfordert ferner eine funkti-
onsfdhige Marktwirtschaft sowie die Fdhigkeit, dem Wettbewerbsdruck und den Marktkrdften inner-
halb der Union standzuhalten. Die Mitgliedschaft setzt ferner voraus, dass die einzelnen Beitrittskan-
didaten die aus einer Mitgliedschaft erwachsenden Verpflichtungen iibernehmen und sich auch die
Ziele der politischen Union sowie der Wirtschafts- und Wéhrungsunion zu eigen machen kénnen.

Die Féhigkeit der Union, neue Mitglieder aufzunehmen, dabei jedoch die Stofskraft der europdischen
Integration zu erhalten, stellt ebenfalls einen sowohl fiir die Union als auch fiir die Beitrittskandidaten
wichtigen Gesichtspunkt dar.”

Schlussfolgerungen des Vorsitzes - Kopenhagen, Europdischer Rat, 21. und 22. Juni 1993

Die ,,neuen” Mitgliedslander konnten auf Grund der Beitrittsvoraussetzungen zur Europaischen Uni-
on im Gegensatz zu England und Danemark keine Klausel vereinbart, die ihnen ein Wahlrecht zum
Beitritt zur EWU nach Erflllung der Kriterien zur Indikation der Konvergenz (Maastricht- oder Kon-
vergenzkriterien) einrdumen wiirde. Demnach werden diese Lander nach Erfillung der Kriterien von

Maastricht der EWU beitreten.
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Vor dem Beitritt zur EWU miissen die neuen EU-Lander die Kriterien zur wirtschaftlichen Konvergenz,
die Maastricht Kriterien, erfiillen. Hierbei handelt es sich weniger um Kriterien, die eine reale Kon-
vergenz der Volkswirtschaften indiziert, als vielmehr um Kriterien, die eine glaubwiirdige Zentral-

bankpolitik im Hinblick auf Preisniveaustabilitdt indiziert.

Die Kriterien zur Indikation der Konvergenz

Preise: In dem Jahr vor der Feststellung der Konvergenz darf der Konsumentenpreisindex nicht

hoher, als 1,5 Prozent (iber dem Durchschnitt der drei stabilsten Lander der EU liegen.

Budgetdefizit und Staatsverschuldung: Weder das aktuelle noch das geplante Budgetdefizit diirfen
3 Prozent des BIP Ubertreffen. Als Ausnahme ist ein hoheres Defizitzuladssig, falls entweder die De-
fizitquote nahe dem Referenzwert liegt oder die Diskrepanz von dem Referenzwert temporar und
auBergewohnlich ist und zusatzlich der Wert nahe dem Referenzwert liegt. Die Staatsverschuldung
soll 60 Prozent des BIP nicht Gbersteigen, es sei denn der Wert ist Riicklaufig und nahert sich dem

Referenzwert an.

Wechselkurs: Fir einen Zeitraum von zwei Jahren vor der Feststellung der Erfiillung der Indikato-
ren zur Konvergenz darf ein Land seine Wahrung im EWS System gegeniiber einem anderen Land

im EWS System unter Berlicksichtigung der normalen Fluktuationsbdnder des ERM nicht abwerten.

Langfristige Nominalzinsen: In dem Jahr vor Feststellung der Erfiillung der Indikatoren zur Konver-
genz darf der langfristige Nominalzinssatz im Durchschnitt nicht Giber 2 Prozent des Zinssatzes lie-

gen, den die drei EU Lander mit den niedrigsten Inflationsraten erzielen.

Diese vier Kriterien sind notwendige, aber keine hinreichenden Bedingungen zum Beitritt der Eu-
ropdischen Wahrungsunion. Neben der Schaffung der notwendigen Anderung des Zentralbanksta-
tutes missen die Kriterien in einer nachhaltigen Weise erfiillt werden. Um die Nachhaltigkeit und
die Konvergenz zu beurteilen ist es der Europdischen Kommission moglich auch andere Kriterien,

wie ein Leistungsbilanzdefizit oder den Lohndruck zu beriicksichtigen.

Zur 6konomischen Beurteilung der Kriterien zur Indikation der Konvergenz bietet sich ein Barro-
Gorden” Modell an. In diesem Modell kénnen Linder ,Reputation” durch den Beitritt zu einer Wah-
rungsunion erwerben oder verlieren. Falls ein Land mit einer hoher Reputation beziiglich niedriger
Inflationsraten und ein Land mit niedriger Reputation eine gemeinsame Wahrungsunion bilden, so

besteht die Gefahr, dass das Land mit niedrigen Reputation von der hohen Reputation des anderen

% Die Darstellung eines Barro-Gorden Wahrungsunionsmodells ist u.a. in Alesina und Grilli (1993)
nachzulesen.
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Landes profitiert, wahrend das Land mit hoher Reputation durch die schlechte Reputation des ande-
ren Landes ,infiziert” (DeGrauwe 1996) wird und einen Wohlfahrtsverlust erleidet.

Dementsprechend dienen die Konvergenzkriterien dem Land mit hoher Reputation als Absicherung
gegeniber dem Risiko des Verlusts an Glaubwiirdigkeit. Eine zweite Begriindung der Konvergenzkri-
terien schlielt sich dem an. Indem das Land mit hoher Reputation iber das Auswahlkriterium nur
Lander mit der vermeintlich gleichen 6konomischen Zielsetzung den Beitritt zur Wahrungsunion er-
moglicht, kann sichergestellt werden, dass die neugebildete Zentralbank mit hoher Wahrscheinlich-
keit ebenfalls diesem Ziel folgt (vgl. Morales und Padilla 1999).

Neben der Konvergenz der Inflationsraten und der langfristigen Zinssatze dienen die das Staatsdefizit
und das Haushaltsdefizit betreffenden Konvergenzkriterien ebenfalls der Vermittlung von Preisstabili-
tat. Der positive Zusammenhang von Inflation und Staatsverschuldung wurde von Dornbusch (1977)
modelltheoretisch dargestellt. Dementsprechend fiihrt eine Reduktion der Staatsverschuldung vor
Eintritt in die Wahrungsunion zu einer Erhéhung der Glaubwirdigkeit bezlglich des Ziels der Preisni-

veaustabilitat.
Das spezifische Problem der neuen EU-Ldnder mit den Maastricht Kriterien

Die neuen Mitgliedslander der Europdischen Union werden bei Erfolg des Transformationsprozesses
weiterhin eine Steigerung der Produktivitat, starke Kapitalzufliisse und eine nachhaltige reale Auf-
wertung des realen Wechselkurses erfahren. Als Konsequenz werden diese Lander zwischen der Ein-
haltung des Inflationskriteriums des Maastricht-Vertrages und der nominalen Fixierung ihrer Wah-
rung an den Euro entscheiden missen. Der Zusammenhang zwischen der Steigerung der Produktivi-
tat und einer Preiserh6hung bei nichthandelbaren Giitern wird als Samuel-Balassa Effekt bezeichnet.
Eine fast ausschlieRliche Erhohung der Produktivitdat bei handelbare Gutern fihrt zu einer Erh6hung
der Lohne in diesen Sektoren. Bei Annahme vollkommener Arbeitskraftemobilitdt zwischen handelb-
aren und nichthandelbaren Sektoren steigen auch die Lohne in nichthandelbaren Sektoren, um mit
den gestiegenen Lohnen im handelbaren Sektor konkurrieren zu kénnen. Da die Produktivitdtssteige-
rung im Bereich der nichthandelbaren Giiter weniger stark ausgepragt ist, als in den Sektoren der
handelbaren Giiter, steigen die Preise von nichthandelbaren Giitern und damit das Verhéltnis zwi-
schen den Preisen von handelbaren und nichthandelbaren Gitern. Dieses Verhaltnis ist auch eine
Malzahl des realen Wechselkurses. Somit kommt es in Folge der steigenden Produktivitat zu stei-

genden Preisen und einer realen Aufwertung.
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8.2.5 Die Integration der Finanzmarkte in der Eurozone
8.2.5.1 Der Geldmarkt

Der gemeinsame Wahrungsraum hat erwartungsgemal einen hohen Integrationsgrad der Geldmark-
te zur Folge, da eine einheitliche Geldpolitik durch einen einheitlichen kurzfristigen Zinssatz (EZB-
Hauptrefinanzierungszinssatz) und ein einheitliches Zahlungssystem (TARGET) gekennzeichnet ist. In
diesem Rahmen werden Interbankdepositen zu sehr engen Substituten. Die Zinsdifferenzen werden
durch Arbitrage ausgeglichen, so dass in der Euro-Zone ein einheitlicher Geldmarktzins existiert (vgl.
Adam et al. 2002, Hartmann et al. 2003).

Adam et al. (2002) ermitteln die Unterschiede des Dreimonatszinses zwischen den Landern der Euro-
Zone und Deutschland. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass sich die Unterschiede hin zu einem stabi-
len Zustand (steady-state) entwickeln. Dabei verdoppelten sich die negativen Regressionskoeffizien-
ten nach Einflihrung des Euros. Weiterhin untersuchten die Autoren die durchschnittliche Verteilung
des Drei-Monats Einlagenzinssatzes nach einem Zeittrend. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass sich
die Zinssatze der Zinsparitat anndahern und aus diesem Grund von einer starkeren Finanzmarktinteg-
ration auszugehen ist. Dieser Prozess begann jedoch bereits vor dem 1. Januar 1999, dem Beginn der
dritten Stufe der Wahrungsunion.

Ahnliche Ergebnisse liefert die quantitative Methode von Galati und Tsatsaronis (2003) und Gaspar et
al. (2003), die den Anteil von internationalen Interbankkrediten zwischen 1990 und 2002 untersu-
chen. Zwischen 1998 und 1999 nahmen Euro-Zonen Interbankkredite signifikant zu und bertreffen
internationale Bankkredite aulRerhalb der Euro-Zone erheblich. Die Wirkung des Euros kann mit ei-
nem Effekt von 10 Prozentpunkten auf die GroRe des Euro-Marktes im Verhaltnis zu dem sonstigen

internationalen Markt veranschlagt werden.
8.2.5.2 Der Repo Markt

Der abgesicherte Teil des Geldmarktes, der Repo Markt®, blieb im Gegensatz zum Interbankmarkt
von den Effekten der Wahrungsunion nahezu unbeeinflusst. Dies ist Glati und Tsatsaronis (2003) zu-
folge auf die unterschiedlichen rechtlichen, steuerlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen in
den Volkswirtschaften der Euro-Zone zuriickzufiihren. Dies erschwert den Handel mit Sicherheiten
und erhoéht die Transaktionskosten (vgl. Danthine et al. 2000). Einige dieser Erschwernisse, wie direk-
te Transaktionshindernisse auf den Markten (Inkompatibilitdt der Handelssystem usw.) werden in

den nachsten Jahren harmonisiert werden, andere wie die unterschiedliche Behandlung von Sicher-

% Auf dem Repo Markt wird der Verkauf von Wertpapieren mit dem Riickkauf gleichartiger Papiere
auf Termin kombiniert.
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heiten im Rechts- und Steuersystem werden auf lange Zeit uneinheitliche Repo-Markte zur Folge

haben.
8.2.5.3 Die Anleihemdrkte

Die Integration der européischen Staats- und Unternehmensanleihen wurde stark durch die Einfiih-
rung des Euros beeinflusst. Der Euro reduzierte das Wechselkursrisiko und uneinheitliche Geldpoliti-
ken und schuf damit einen homogeneren Markt. Dies resultierte in einem starkeren Wettbewerb und

einer hoheren Liquiditat der Markte (vgl. Hartmann et al. 2003).
8.2.5.4 Markt fiir Staatsanleihen

Die Homogenisierung des Marktes fir Staatsanleihen durch die Euro-Einfihrung bewirkte eine An-
gleichung der Zinskurven. Unterschied sich die Rendite europaischer Staatsanleihen vor 1997/98 um
300 Basispunkte, so betrug sie nach der Euro Einflihrung noch 30 Basispunkte und blieb seitdem auf
diesem Niveau. Dennoch ist der europdische Markt fiir Staatsanleihen nach Galati und Tsatsaronis
(2003) kaum mehr als die Summe seiner Teile. Er entspricht weder in der Bedeutung noch als Refe-
renzgroéRe flr internationale Anleger dem US-Schatzmarkt. Die entscheidenden Verdanderungen wur-
den erreicht, indem die europdischen Nationalstaaten das Privileg der Bereitstellung einer einzigen
sicheren Anlage verloren und somit der innereuropdische Wettbewerb zunahm. Der Markt fir
Staatsanleihen wird die Rolle des US-Schatzmarktes auch in Zukunft nicht einnehmen kénnen, da die
Vielzahl der Emittenten und deren unterschiedliche Bewertung auch zukiinftig den europdischen von

dem US-amerikanischen Markt unterscheiden.
8.2.5.5 Der Markt fiir Unternehmensanleihen

Mit Einfihrung des Euros stieg die Zahl der Euro-Emittenten im Vergleich zu den Emittenten in Wah-
rungen der Euro-Nationalstaaten vor der Euro Einflihrung. Hierbei nahm sowohl die Zahl der Emitten-
ten mit Unternehmen in der Euro Zone, als auch die Zahl der Emittenten mit Unternehmen aulRerhalb
der Euro Zone zu.

Die Steigerung von Emittentenzahl und Volumen geht jedoch nicht allein auf die neue Wahrung zu-
rick, da die positive Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung dieser Zeit zu einer verstarkten
Ausgabe an Unternehmensanleihen fihrte. Die gemeinsame Wahrung konnte durch zwei Effekte
diese Entwicklung verstarken, zum einen durch die Erweiterung der Angebotspalette im Wertpapier-
bestand der institutionellen Investoren und zum anderen durch Reduktion der Kosten der Kapital-
marktfinanzierung. Insbesondere die Ausgabe von Anleihen mit hohem Volumen wurde infolge der
Euro-Einfilhrung erhoht. Der erwartete Wandel von einem bankbasierten in ein marktbasiertes Fi-

nanzsystem blieb jedoch aus, so dominieren die Banken nach wie vor die Anleihemarkte, indem sie
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zwischen 1998-2000 60 Prozent aller Anlagenausgaben und fir 53 Prozent des Volumens auf diesem
Markt verantwortlich waren.

Neben der generellen Entwicklung auf dem Anleihemarkt blieb der Markt fir risikoreiche Anleihen
auch nach der Euro-Einflihrung ,,unterentwickelt” (vgl. Galati et al. 2003). Das Volumen dieses Markt-

segments erreichte nur ein Zehntel des Volumens des amerikanischen Gegenparts.
8.2.5.6 Das Emissionsgeschdft

Die Rolle der Finanzintermedidre ist es zwischen den Emittenten und den Kaufern zu vermitteln.
Hierzu sind detaillierte Informationen notwendig, um beispielsweise die Anleihen zu bepreisen. Ers-
tens ermoglicht eine Geschaftsbeziehung zwischen dem Emittent und der Bank Transaktionskosten
zu reduzieren, zweitens ist detailliertes Marktwissen notwendig, um die Anleihen optimal zu platzie-
ren (Bewertung der Marktbedingungen, eine gute Zinsvorhersage, Schatzung der Nachfrage des In-
vestors) und drittens sind gute Kontakt zu institutionellen Anlegern notwendig. Insbesondere Wech-
selkursrisiken und Erfordernisse im Umgang mit ausldndischen Wahrungen reduzierten den Markt
auf die Nationalmarkte der Euro-Zone. Nach der Einfiihrung des Euros ist es den Emittenten mdglich,
Anlagen in Euros auszugeben und Finanzintermediare der Euro-Zone zur Platzierung der Anleihen zu
beauftragen. Dies erhoht einerseits den Wettbewerb zwischen den Finanzintermedidren, erméglicht
aber andererseits eine Spezialisierung auf ein Marktsegment. Dies erhoht die Effizienz des Gesamt-
marktes und fiihrt zu einer Reduktion des Aufwands. Diese Entwicklung fiihrt dazu, dass es fiir aus-
landische Finanzintermediare leichter wird, den europdischen Markt zu analysieren und in das euro-
pdische Geschift einzusteigen. So stieg der Anteil der US-Banken von 41 Prozent vor der Euro-
Einflihrung auf 54,7 Prozent nach der Euro Einfiihrung.

Der gestiegene Wettbewerb filihrte jedoch nicht zu einer steigenden Anzahl an Finanzintermedidren
sondern zu einer starkeren Konzentration des Marktes. Ausdruck des gestiegenen Wettbewerbs ist

auch die Reduktion der durchschnittlichen Geblihr der Finanzintermedidare um 150 Basispunkte.
8.2.5.7 Der Aktienmarkt

Da das Wechselkursrisiko auf Aktienmarkten eine eher untergeordnete Rolle spielt, war die Wirkung
der EWU auf die Aktienmarkte gering (vgl. Adjaoute und Danthine 2001, 2004). Einer Harmonisierung
der Handelsstruktur (Reduktion der Anzahl der Borsen von derzeit 15) und einer Harmonisierung der
Besteuerung wird demnach ein gréBerer Einfluss auf das Verhalten der Anleger zugemessen, als der
Griindung der Europaischen Wahrungsunion selbst. Adjahoute et al. (2001) schatzen die Kosten lan-
derlbergreifender Transaktionen auf das Zehnfache der Transaktionskosten im nationalen Handel.
Insbesondere die Kosten des Zahlungsverkehrs in der Europdischen Union wurden erst nach der

Wahrungsunion reduziert. Kostete eine nationale Transaktion zwischen 0.10 € und 0.15 €, so wurden
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flr eine innereuropaische Transaktion 3.5 € bis 26 € fiir kleine und 31 € bis 400 € fiir grofRe Betrage
fallig. Ab dem 1. Juli 2003 wurde durch Einflihrung von IBAN (International Bank Account Number)
und BIC (Bank Identifier Code) die Zahlungsverkehrskosten auf nationales Niveau gesenkt. Dennoch
bleiben durch unterschiedliche Rechnungslegungsvorschriften unterschiedliche steuerlicher Vor-
schriften und der unterschiedlichen Behandlung von Fonds hohe Transaktionskosten bestehen, die
einem gemeinsamen Markt, vergleichbar dem der Vereinigten Staaten, entgegenstehen. Empirische
Studien zu diesem Thema kommen trotz unterschiedlicher Ansdtze und Verfahren zu ahnlichen Er-
gebnissen. Ayuso und Blanco (2001) untersuchen den Anteil der heimischen Aktien im Portfolio der
Haushalte. Bei steigendem Integrationsgrad misste dieser Anteil abnehmen, was fir die Weltwirt-
schaft der 90er Jahre zu konstatieren war. Es konnte in dieser Untersuchung jedoch nicht festgestellt
werden, ob es sich um eine ,natirliche” Zunahme der Integration oder um eine ereignisbezogene
Zunahme handelte. Adjaoute und Danthine (2004) untersuchten die Reduktion der Kosten des Risikos
gemessen an einer Reduktion der Varianz der nationalen Aktienindizes. Sie kommen einerseits zu
einer Standardabweichung des MSCI-Indizes (Morgan Stanley Capital International-Indizes) der nati-
onalen Volkswirtschaften, die hoher ist als der EMU Index, andererseits in einem Multifaktormodell
zu einer Veranderung der Portfoliozusammenstellung von einer geografischen zu einer sektoralen
Verteilung. Diese Verteilungsanderung liefert einen ersten Anhaltspunkt einer starkeren Integration
der Aktienmarkte, da in einem homogenen Aktienmarkt keine geografischen Unterschiede beriick-
sichtigt werden dirften. Weitere Studien beschaftigten sich u.a. mit Betrachtung von Mikrodaten der
Haushalte und internationaler Portfoliodiversifikation. Die Studien weisen in ihrer Mehrheit auf eine
leicht zunehmende Integration der Europadischen Aktienmarkte hin. Ein Kausalzusammenhang zwi-

schen Wahrungsunion und Finanzmarktintegration kann jedoch nicht belegt werden.
8.2.5.8 Der Bankenmarkt

Da Banken eine breite Produktpalette anbieten, ist die Beschreibung einer Integration dieses Marktes
schwierig. Generell dirfte eine vollstdndige Integration des Bankenmarktes zu einem vollstdndigen
Abbau an Markteintrittsbarrieren fiihren. Hartmann et al. (2003) sehen in einer den Grenzkosten
entsprechende Preissetzung der Banken ein Indiz fiir einen vollkommenen Bankenmarkt. Wie in Baas
und Schrooten (2006) gezeigt wurde, trifft diese Analogie zumindest im Bereich der Bankkreditverga-
be nicht zu. Durch private Bankinformationen ist es gerade in Kontinentaleuropa moglich, Preise tber
den Grenzkosten zu veranschlagen. Dieses Verhalten kann nur durch Bereitstellung von 6ffentlichen
Informationen, z.B. durch Verscharfung von Rechnungslegungsvorschriften, abgebaut werden. In
diesem Sinne halten Berger et al. (2003) den Bankensektor, speziell das Marktsegment der Kreditver-
gabe an kleine und mittlere Unternehmen, fiir nicht vollstandig integrierbar. Andere Studien verglei-

chen das US-Amerikanische mit dem europdaischen Bankensystem und kommen bei beiden Systemen
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zu einer geografischen Limitierung der Bankaktivitaten. Dennoch wird der US Bankensektor im Ver-
gleich zum europaéischen als starker integriert angesehen, denn einerseits haben US-Banken ihr Filial-
netz starker reduziert und zweitens folgt der Aufbau des dortigen Filialnetzes eher einer funktionalen

als einer geografischen Logik.
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8.3 Appendix zu Kapitel 5

8.3.1 Das Pagano Modell und eine mogliche Erweiterung

Der in Teil 5 skizzierte Zusammenhang zwischen Finanzmarktentwicklung und Wachstum modelliert
Pagano (1993) in einem einfachen AK-Modell. Grundannahme ist, dass ein Teil der Ersparnis im In-
termediationsprozess verloren geht. Die Volkswirtschaft ist durch exogenen technologischen Fort-
schritt gekennzeichnet, der die Produktivitdt konstant steigen lasst. Die Produktionsfunktion einer
reprasentativen Firma basiert somit auf dem Kapitalstock &, und dem Faktor B, einem individuellen
Firmenparameter, der auf den durchschnittlichen Kapitalstock reagiert:

(21) y, =Bk mit B= Ak mit y, als Kapitalstock, 4 technologischer Fortschritt und « als

Parameter.

Die aggregierte Produktionsmenge Y, = Ny, mit N als Anzahl der Firmen ist mit:

(2.2) Y = AK, gegeben.

Zur Vereinfachung wird angenommen, dass die Volkswirtschaft ein Gut produziert, welches entweder
konsumiert oder investiert werden kann. Die Bevoélkerung wird als fix angenommen, es kommt zu
keiner Bevolkerungsveranderung. Das Investitionsgut wird mit der Rate & abgeschrieben. Demnach
entspricht die aggregierte Investition dem Kapitalstock in der Periode ¢ weniger dem Kapitalstock

der Vorperiode unter Berticksichtigung der Abschreibungen:

(23) I,=K,—-(1-6)K

,_1» mit [, als Investitionen.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staatssektor muss die Ersparnis den Investitionen ent-

sprechen. Durch den Wertverzehr im Finanzsektor geht jedoch ein Teil der Ersparnis (1—¢) verlo-

ren:
(2.4) ¢S, =1, mit S, als Ersparnis der Haushalte.

Aus der Produktionsgleichung folgt eine Wachstumsrate zum Zeitpunkt ¢ in der Form:

Y K
2.5 =L ]=—=L 1,
23) & Y K

t-1

t-1

Die Wachstumsrate im Gleichgewichtspunkt kann Uber die Investitionsgleichung als:
1 . L S . .
(26) g= A?— 0 = Ags — O geschrieben werden, wobei die Sparrate als s = % bezeichnet wird.

Das Modell impliziert, dass Uber die Erhhung der Effizienz des Finanzsektors eine hdhere stationare
Wachstumsrate erreichbar ist, da ein groRerer Teil der Ersparnis in Investitionen umgewandelt wer-

den kann.
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8.3.2 Ein endogenes Finanzmarktmodell

Im Gegensatz zu dem vorangegangenen Pagano Finanzmarktmodell wird in diesem Modell von endo-
genem technischem Fortschritt ausgegangen. Die Volkswirtschaft produziert zwei Giter, ein Investi-
tionsgut I und ein Konsumgut Y . Die Produktion erfolgt unter Einsatz des Faktors Arbeit L. Die
Produktionsfunktion des Konsumgutes lautet:

(2.7) Y =a,L,, mit a, als Effizienz des Faktors Arbeit.

Zur Produktion des Investitionsgutes I wird ebenfalls der Faktor Arbeit bendtigt. Das Investitionsgut
kann als physisches Kapital mit einer Finanzierungskomponente interpretiert werden. Die Effizienz

des Faktors erhoht sich mit dem Wissen des Sektors, also mit der Anzahl der Finanzglter. Somit gilt:
28) K=I-(1-8)I
Weiterhin soll angenommen werden, dass die Produktion von Finanzgtlitern die Produktion von Kon-

sumglitern erleichtert:
(29) a,=1

Die Produktionsfunktion der Innovationsgiiter lautet:

. ]
(2.10) [ :FLF , mit L, als im Finanzsektor eingesetzte Arbeit und dem Parameter x .

Falls der Preis der Finanzgiiter P, auf 1 normiert wird gilt:

W :aIPI
(211) S=P.I mit
We =ap b,

Da die Lohnsatze beider Sektoren identisch sein missen gilt: w, = w,. hieraus folgt:

(212) P :ﬁPI =L*P, d.h. S=P.I =L*FI.Wird P, auf eins normiert, so erhélt man:

aF
1 . . :
(2.13) S? =1 und da L Werte bis +00 annehmen kann Paganos Verlust abgebildet werden:
(2.14) ¢S=1.
Die Wachstumsrate in diesem Modell wére
Y K
(2.15) =——-l=—-1=a,¢s-6.
g % X P

Dieses Modell ist eine vereinfachte Version des im Agglomerations- und Wachstumsmodell verwen-
deten Finanzsektors. Ein Ubergang von Paganos Modell des exogenen Verlustes zum Finanzsektor im

allgemeinen Gleichgewichtsmodell ist daher moglich.
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8.3.3 Modellvariante mit Arbeitskraftemobilitat

In dem Gleichgewichtsmodell wird eine zentrale Annahme der Theorie Optimaler Wahrungsraume,
die Mobilitat des Faktors Arbeit, modifiziert.

Die Theorie der Wanderung von Arbeitskraften beschaftigt die 6konomische Literatur seit Adam
Smiths , The Wealth of Nations” (1776). Insbesondere die Wanderung von Arbeitern aus dem land-
wirtschaftlichen in den industriellen Sektor zur Zeit der Industrialisierung war Gegenstand zahlreicher
Untersuchungen (vgl. Ravenstein 1885, Redford 1964). Die moderne Theorie der Arbeitskraftewan-
derung wird haufig mit dem Grundlagenartikel von Lewis in Verbindung gebracht. Lewis verschiebt
den Fokus von dem sich stetig entwickelnden Europa mit begrenztem Arbeitsangebot zu den asiati-
schen Volkswirtschaften mit unbegrenztem Angebot an Arbeit und unsicherem Wirtschaftswachstum
(vgl. Lewis 1954). In diesem Modell wird Arbeitskraftewanderung in Entwicklungslandern untersucht.
Ein traditioneller Sektor mit unbegrenztem Angebot an Arbeitskraften wird angenommen, welches
bei Kapitalakkumulation durch einen modernen Sektor absorbiert werden kann. Das Lewis Modell
wurde u.a. durch Ranis und Fai (1961) sowie Todaro (1969) formalisiert und erweitert und dominierte
bis in die 1980er Jahren die Literatur. Die klassischen und neoklassischen Makromodelle wurden Mit-
te der 1970er Jahre durch eine mikro6konomische Fundierung erganzt, so dass die Wanderungsbe-
reitschaft verschiedener Migrantengruppen untersucht werden konnte (vgl. Mincer 1978, Dierx
1988). Aus diesen Ansatzen konnten drei Erkenntnisse gewonnen werden: erstens nimmt die Migra-
tionsbereitschaft im Laufe des Lebens ab, zweitens besteht ein negativer Zusammenhang zwischen
der Migrationsentscheidung und den Kosten der Migration und drittens, falls unterschiedliche Hu-
mankapitalrenditen in zwei Regionen existieren, so wandert das Humankapital von der Region mit
der geringeren Rendite in die Region mit der héheren Rendite.

Krugman (1991) nimmt zur Modellierung von Migration Haushalte an, die ihre erwarteten Realldhne
maximieren. Es existieren zwei Krafte, die die Entscheidung eines Haushaltes beeinflussen, die Region
zu wechseln. Erstens nehmen mit steigender Anzahl an Firmen die Realléhne in dieser Region zu und
veranlassen den Haushalt zur Migration, zweitens nehmen mit steigender Anzahl an Migranten die
Migrationskosten zu und veranlassen den Haushalt in der Region zu bleiben. Durch diese Modeller-
weiterung ist es Krugman moglich, Erwartungsbildung und Ausgangsverteilung gegeneinander abzu-
wagen. Je nach Wahl der Parameter kann entweder eine Ausgangsverteilung durch Erwartungsbil-
dung aufgebrochen werden oder dies ist nicht moglich. Als Konsequenz dieser Annahme besitzt das
Modell jedoch nicht langer eine stabile Zentrums-Zentrums Gleichgewichtslésung. Sobald die Erwar-
tungen auf hohere Reall6hne die Migrationskosten lberwiegen, kommt es zu einer Wanderung, die

ein Zentrums-Peripherie Gleichgewicht zur Folge hat.
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Baldwin und Forslid (2000) nehmen die Modellierung von Krugman auf und stellen ein Zentrums-
Peripherie-Modell mit mobilen Arbeitern auf. In dem nachfolgenden Absatz wird im Sinne des Hu-
mankapitalansatzes von einer Migration ausgegangen, die einsetzt, falls die Produktivitat des Faktors
Arbeit in einer Region hoher ist, als in der anderen Region. Die Migrationskosten werden als von der
Arbeitskrafteanzahl unabhangig angenommen.

Die von Mundell geforderte Mobilitat des Faktors Arbeit wurde insbesondere im Vorfeld der EWU
breit diskutiert; diese ist jedoch nicht mit der Annahme von Krugman zu verwechseln. Zur Abgren-
zung des Mobilitatsbegriffes von Krugman und Mundell ist eine Betrachtung der Definition von Mig-

ration notwendig.
8.3.3.1 Die Definition von Migration

Die Okonomie beschéftigt sich mit dem Thema Migration vorwiegend, um Veridnderungen im Arbeits-
und Konsumangebot einer Volkswirtschaft zu erklaren, oder um Wanderungsentscheidungen mikro-
O0konomisch zu begriinden. Insbesondere in Zusammenhang mit dem Humankapitalansatz wird die
Migrationsentscheidung als Funktion des abdiskontierten Nutzens infolge hoherer Reall6hne model-
liert (vgl. Sjaastad 1962, Todaro 1969). In diesen Modellen besitzen die Migranten vollstandige In-
formationen und perfekte Voraussicht. Transaktionskosten wie kulturell und sprachlich bedingte
Anpassungskosten werden entweder vernachldssigt oder als konstante Gréfen angenommen.

Durch diese Regelannahmen besteht die Gefahr, die Hohe der Migration und deren 6konomische
Folgen von Migration iiberzuberwerten. Insbesondere in den Modellen der NOG spielt Migration eine
entscheidende Rolle. Sie fihrt bedingt letztlich, ob ein Gleichgewichtspunkt stabil oder instabil ist. In
traditionellen Modellen existiert deshalb bei hinreichend niedrigen Migrationskosten nur eine Kern-
Peripherie-Losung als stabiles langfristiges Gleichgewicht (vgl. Krugman 1991).

Migration kann grundsatzlich in zwei Kategorien eingeteilt werden: temporare Migration und perma-
nente Migration.

Unter temporarer Migration werden einerseits Arbeitskradfte verstanden, die zeitlich begrenzt ihre
Arbeitskraft anbieten. Der Bildungsgrad dieser Arbeitskrafte reicht von ungelernten Arbeitern zum
Ausgleich einer saisonal bedingten héheren Arbeitsnachfrage, bis zu hoch qualifizierten Arbeitskraf-
ten in internationalen Austauschprogrammen.

Andererseits schlieBt tempordre Migration die Gruppe der Schutzsuchenden mit ein. Diese Gruppe
andert auf Grund politischer Begebenheiten, Verfolgung, sexueller oder kultureller Diskriminierung
den Wohnort und bietet je nach den rechtlichen Bedingungen ihre Arbeitskraft zeitweise an oder lebt
von Transferzahlungen des Staates.

Unter permanenter Migration wird die zeitlich unbefristete Veranderung des Wohn- und Arbeitsplat-

zes verstanden. Diese Gruppe umfasst erstens Migration infolge von Familienzusammenfiihrung und
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Familienneugriindung, zweitens Migration infolge permanenter politischer Verdnderungen, insbe-
sondere Kriege, und drittens Migration infolge wirtschaftlicher Bedingungen. Letztere werden am
ehesten durch die traditionellen 6konomischen Migrationsmodelle abgebildet.

Insbesondere die Saisonarbeiter aus der Gruppe der tempordren Migranten transferieren einen
GrofRteil ihrer Einnahmen in die Ursprungsregion. Dies fiihrt in der Zielregion zu einer Erhohung des
Angebots und Herkunftsregion zu einer Erhohung der Nachfrage. Der Arbeitsaufenthalt der Gruppe
von hoch qualifizierten Arbeitskraften dient primar der Diffusion technischen Wissens und fihrt nur
sekundar zu einer Erhéhung des Arbeitsangebots in der Zielregion. Sie findet ebenso wie die perma-
nente Migration auf Grund politischer Rahmenbedingungen und nicht auf Grund von Reallohnunter-
schieden statt.

Die Gruppe der permanenten Migranten, die auf Grund von Reallohnunterschieden die Region wech-
seln, unterliegt im Regelfall starker politisch-rechtlicher Beschrankungen sowohl in der Herkunfts-, als
auch in der Zielregion. Ein entscheidendes Kriterium, welches eine solche Wanderung ermdglicht, ist
mitunter die Zugehorigkeit zu einer bestimmten ,Wertegemeinschaft”. Diese zeichnet sich Ublicher-
weise durch vergleichbare Reall6hne aus.

Eine Mobilitat dieser Gruppe von Migranten entspricht der Modellierung von Krugman, wahrend der
Mundellsche Mobilitdtsbegriff auch die Gruppe der tempordren Migranten betrachtet. Gerade die
Gruppe der temporaren Migranten gleicht Asymmetrien in einem Wahrungsraum aus, indem sie in
Regionen mit niedriger Arbeitslosigkeit wandern, aber den Konsum in ihre Herkunftsregion verlagern.
Da in dem Gleichgewichtsmodell keine temporaren Schocks betrachtet werden und diese Modellart
eher langfristige Gleichgewichte betrachtet, ist eine Modellierung temporarer Migration nicht mog-
lich. Daher wurde auf die Migrationsmodellierung in Teil 5 dieser Arbeit verzichtet. Der nachfolgende
Abschnitt dient jedoch der Diskussion der Integration eines Mobilitatsbegriffs von Krugman und der

Erklarung, warum eine solche Modellierung das Problem der EWU-Erweiterung nicht erfasst.
8.3.3.2 Mobilitit des Faktors Arbeit

Die folgende Darstellung folgt dem Mobilitatsbegriff von Krugman. Um das bisherige Modell um die
Mobilitat des Faktors Arbeit zu erweitern, sind zwei Annahmen notwendig: die Arbeitskrafte konnen
von einer Region in die andere Region wandern, jedoch verursacht diese Wanderung
Migrationkosten, zweitens wird eine Immobilitdt der traditionellen Arbeiter angenommen und es
wird weiterhin angenommen, dass eine Wanderung von einem Sektor der Volkswirtschaft in einen
anderen Sektor nicht moglich ist. Im Folgenden wird in einem ersten Schritt nur eine Mobilitat der
Industriearbeiter untersucht, wahrend in einem zweiten Schritt die Mobilitat der Industrie-, F&E-,

und Finanzmarktbeschaftigten untersucht wird.
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8.3.3.3 Annahmen:

Die Industriearbeiter konnen die Region wechseln, missen jedoch fiir diesen Wechsel Umzugskosten
tragen.
Die Industriearbeiter maximieren ihren Nutzen, indem sie die logarithmierten Gegenwartswerte der

Realldhne maximieren:

o0 1_
(2.16)  max [e ™ In(Lw, + (1= L), *~ym’ /21— L))dt  mit w,=—W1(P D und
0
* 1_
2.17) @, =2 020
P*

Die zugehorige Hamilton Funktion lautet:
(218) H=e " In(Lo+(1- L)o*—ym* /2(1- L)) +e " Wm.
Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

OH  ym

(2.19) — =— +W =0

om  (1-1L)

oH .
2.20) — =W —W p = —In(w - 0*).
(2.20) — p =—In(0- %)

Hieraus folgt m = (1— L)W / y . Mit der Definition m =L folgt m=L =(1— L)W / ¥, wobei mit W
die Ertrage der Migration bezeichnet werden. Aggregiert liber alle Haushalte ergibt sich:

(2.21) L=w (" -L).

Die zweite notwenige Bedingung fiihrt zu einer Migrationsgleichung von:

(2.22) W =W p—In(w — o*).

Die Einflihrung von Migration flhrt zu zwei neuen Bewegungsgleichungen. Der stationdre Wert von

In(@ — &™)
P

W ist , somit missen um ein langfristiges Gleichgewicht zu erreichen ausgeglichene Re-

alléhne existieren.
8.3.3.4 Integration von Migration in das allgemeine Gleichgewichtsmodell

Im Modell wird nur eine Art von Migration betrachtet, die permanente Migration zur Arbeitsaufnah-
me. Diese Art von Migration reduziert die moglichen Gleichgewichtspunkte des Modells auf Gleich-
gewichtspunkte mit ausgeglichenen Reallohnen. Fiir die neuen EU-Mitgliedsstaaten wiirde dies be-
deuten, dass Migration zu Abwanderung in industrielle Regionen flihren wiirde und sie zu Peripherie-
regionen ohne Industrie werden. Dies kann nur durch eine vollstindige Anpassung der Realldhne
verhindert werden. Im Modell ist dies moglich, falls einerseits die Finanzabteilungen der Unterneh-

men gleich effizient Finanzgiter bereitstellen und andererseits die F&E Abteilung auf ,altes” Wissen
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beider Regionen zugreifen kann. In diesem Fall wiirden beide Regionen die identische Zahl neuer
Kapitalgliter produzieren. Prinzipiell ist es im Modell auch vorstellbar, dass Migration die Effizienz des
Finanzsektors derart reduziert, dass Uber diesen Kanal ausgeglichene Realléhne und identisches
Wachstum erreicht werden kénnen. Eine solche Parameterwahl dirfte jedoch einer empirischen
Uberpriifung nicht standhalten. Eine weitere Mdglichkeit zur Aufhebung der durch die Modellierung
von Migration bedingten Restriktionen, ware die Annahme von gleichen Transaktionskosten sowohl
fiir die innerregionalen Gutertransfers als auch fiir Glitertransfers tiber Regionengrenzen hinweg. So
wirde der Effekt des Heimatmarktes reduziert und eine Ansiedelung einer Tochterfirma in der Regi-
on des groReren Marktes nicht langer notwendig.

Die Modellierung der Migration als Wanderung aufgrund von Reallohnunterschieden ist jedoch nicht
unumstritten. So erkldaren Boeri und Briicker (2005) Migration zwar mit Reallohnunterschieden, je-
doch fihrt die gleichzeitige Annahme heterogener Haushalte mit verschiedenen Neigungen zu emig-
rieren zu einer Begriindung fiir die Persistenz anhaltender Reallohnunterschiede trotz Arbeitnehmer-
freizligigkeit. Fiir die Beurteilung der Effekte der Osterweiterung der Wahrungsunion diirfte perma-
nente Migration nur eine untergeordnete Rolle spielen. Zwar pladiert Mundell flr eine Flexibilitat der
Faktoren aus stabilitatsokonomischer Sicht, jedoch schlieBt dies tempordre Migration mit ein, zwei-
tens dirfte die permanente Migration aufgrund von Reallohnunterschieden bereits heute ihren Ma-
ximalwert einnehmen. Die Ermdglichung dieser Art der Migration durch GroRbritannien, Irland und
Schweden diirfte die im Sinne von Boeri und Briicker (2005)migrationswilligen Haushalte bereits ver-

anlasst haben zu emigrieren.
8.3.3.5 Die Arbeitsmdrkte nach dem Beitritt zur EU

Voraussetzung fir den Beitritt zur Europdischen Union ist die Adaption und Umsetzung aller Regeln
und Richtlinien der Europdischen Union. Dementsprechend wurden alle Barrieren, die den freien
Kapitalverkehr behindern, abgebaut. Andererseits unterliegt die Arbeitnehmerfreiziigigkeit besonde-
ren Einschrankungen. Vergleichbare Ubergangsregelungen wurden auch bei der Erweiterungsrunde
um die Mittelmeerlander ausgehandelt, jedoch betrafen diese die gesamten damaligen ,alten” EU-
Lander und konnten nicht national festgesetzt werden. Aufgrund der uneinheitlichen Regelungen zur
Arbeitnehmerfreiziigigkeit innerhalb der EU-15 kann eine Mobilitdt des Faktors Arbeit nicht per se
ausgeschlossen werden. Diese Mobilitat ist jedoch derart gestaltet, dass eine Verlagerung des Faktors
Arbeit nur in wenige kleine Eurozonenlander und nach GroRbritannien aullerhalb der Eurozone mog-

lich ist.
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Tabelle 15: Liberalisierung des Zugangs zu den Arbeitsmarkten der EU 15 Lander

Phase 1 (05/2004- Phase 2 (05/2006- Vereinfachung bestehender
04/2006) 04/2009) Regelungen keine Liberalisierung

Belgien (evtl. Liberalisierung
Irland Spanien wahrend Phase Il) Deutschland

Schweden Finnland Frankreich Osterreich

Vereinigtes Konig-

reich Griechenland Luxemburg
Portugal Danemark
Italien
Niederlande

Hierbei sei jedoch angemerkt, dass die Mobilitdt des Faktors Arbeit sich nicht auf die reine Moglich-
keit zur Arbeitsaufnahme im Ausland zurtickfiihren zuldsst. Migrationsbarrieren wie z.B. Sprache und

Kulturraum oder auch die Entfernung zum Heimatland konnen die Mobilitdt des Faktors Arbeit ein-

schranken.
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8.3.4 Die Stabilitat des Modells

In dynamischen Modellen ist die Stabilitat langfristiger Gleichgewichte von essentiellem Interesse. In
diesem Modell stellt sich daher die Frage, inwieweit eine Veranderung der Transaktionskosten so-
wohl im Handelsbereich, als auch im F&E- und Finanzmarktbereich das geografische Gleichgewicht
einer Zentrums-Zentrums-Region verandert. Ausgehend von einer Zentrums-Peripherie- oder Zent-
rums-Zentrums-Struktur stehen grundsatzlich zwei Wege offen, stabilitaitsékonomische Eigenschaf-
ten dieser Gleichgewichte zu untersuchen.

Im Folgenden wird nach Barro und Sala-i-Martin (2004) und Baldwin und Forslid (2000, 2000) vorge-
gangen, die die stabilitdtsokonomischen Eigenschaften eines korrespondierenden Modells untersu-
chen. Hierzu missen die Modellergebnisse zuerst in Form einer Jakobi Matrix aufgestellt und die
Eigenvektoren gebildet werden. Es folgt eine kurze Darstellung der Vorgehensweise von Krugman

(1991).
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Tabelle 16: Jacobische Matrix des allgemeinen Gleichgewichtsmodells

o o6 pzcr(L”(¢2(2/1+L"+2)+L”+2(1+/1))+/1(¢2(/I+2)+2/1)+¢2+1) op* (L + 2+1)

1+¢ 1+¢ ) 2a(1+¢) (1+2)(L5 + 2+1) a(1+2)(1+9)

od P Up2(LK+ﬂ+1)¢ pza(L”(¢2(2/1+L"+2)+L"+2(1+/1))+ﬂ(¢2(/1+2)+2/1)+¢2+1)

1+¢ 1+¢ a(1+2)(1+¢) 2a(1+9) (14 2)(L+A+1)
2(a-oc—g¢o)(1+4) 204(1+2) 2p¢(a(a+2L” +2)+L’“ (L’“+2)+1) _ 2¢4p
(1+g)o (L +A+1)  (1+g)o (L +A+1) 2(1+) (L +A+1) (1+¢)

2a¢(1+2) 2a—o—go)(1+4) 2 2pp(a(a+2L+2)+ 18 (1 +2)+1)

(1+g)o (L +A+1)  (1+g)o (L +A+1) (1+¢)’ 2(1+) (L +A+1)
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Um die Stabilitat des Zentrum-Zentrum-Gleichgewichts zu untersuchen, werden aus der Jakobischen
Matrix an der Stelle s, =1/2;5, =1/2;s5, =1/2;L = L” /2;a=3/10 die Eigenvektoren gebildet.

Falls der reale Teil von drei der vier Eigenvektoren kleiner als Eins ist, so ist das Gleichgewicht stabil.
Wie in der grafischen Darstellung der Eigenvektoren veranschaulicht, ist das Gleichgewicht unabhan-
gig von den Transportkosten ¢ stabil. Dies ist insbesondere Folge des freien Kapitalverkehrs, der
vergleichbar zu Baldwin und Martin (2003) das Gesamtsystem Uber den Ausgleich der Kapitalrenditen
in beiden Regionen stabilisiert. Die Integration des Finanzsektors verandert, wie lber die Darstellung

der Eigenvektoren bewiesen wurde, die Stabilitdtseigenschaft dieser Modellart nicht.

Abbildung 33: Der Wert des realen Teils des 1. Einheitsvektors in Abhangigkeit von Sigma und Phi

Live

0.45
0.4
0.35
0.3
0.25-
0.2
0.15+

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 34: Der Wert des realen Teils des 2. Einheitsvektors in Abhangigkeit von Sigma und Rho
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 35: Der Wert des realen Teils des 3. Einheitsvektors in Abhangigkeit von Sigma und Phi

Live

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 36: Der Wert des realen Teils des 4. Einheitsvektors in Abhangigkeit von Sigma und Rho
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Quelle: Eigene Darstellung.
Eine zweite Moglichkeit der stabilitditsokonomischen Analyse ist in Krugman (1991) dargestellt und

erfolgt Gber die Aufstellung der Bewegungsgleichung. Die Bewegungsgleichung dieses Modells lautet:

1 (55 +0-5)2) 1

— Sk .
L((SK +(1—sK)/1)L1Kj+(LW —L)((SKM(l—SK))(LWiL)K]

(2.23) 5. =5, =

Es ist leicht ersichtlich, dass das Gleichgewicht nur dann stabil ist, falls entweder die Bewegungsglei-

chung null ist oder die Veranderung der Produktion neuer Finanzgiiter der Verteilung des Gleichge-

wichtes entsprichts, =5, =5, .
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